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Diplomová práce se zabývá stanovením hodnoty podniku KPS Metal a.s. s využitím 
výnosových oceňovacích metod. Práce se skládá ze dvou stěžejních částí. Teoretická 
část vymezuje teoretická východiska související se stanovením hodnoty podniku. 
V druhé části jsou teoretické poznatky aplikovány na konkrétní podnik a její součástí 
jsou strategická analýza, finanční analýza a analýza a prognóza generátorů hodnoty.  
Na základě těchto analýz je s využitím metody diskontovaných peněžních toků  
a metody ekonomické přidané hodnoty stanovena hodnota společnosti KPS Metal a.s. 




Master´s thesis deals with valuation of the KPS Metal a. s. company and uses income 
methods of business valuation. Thesis consists of two key parts. The first part describes 
aspects related to business valuation theoretically. In the second part all theoretic 
methods are applied to selected company by using strategic analysis, financial analysis 
and value drivers’ analysis and prognosis. According to all analysis, discounted cash 
flow method and economic value added method a company´s value is established 
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Problematika stanovení tržní hodnoty podniku se stává v České republice aktuálním 
tématem zejména od roku 1989, přičemž do této doby nebyl podnik oceňován jako 
celek, nýbrž jen jeho určité části. V 90. letech 20. století, v době transformace české 
ekonomiky, která se významně dotkla všech odvětví, došlo k radikálním změnám, 
představujících především privatizace, kdy podniky ve vlastnictví státu byly 
transformovány do vlastnictví soukromého. V důsledku privatizací podniků vzešla 
potřeba znát vedle účetní hodnoty aktiv taktéž i tržní hodnotu podniku,  
která je zajímavá především pro investory, vlastníky a věřitele.   
V současné době nabývá otázka oceňování podniků stále většího významu, neboť tím, 
že stále častěji dochází k prodeji podniků, akvizicím, fúzím či jiným formám sloučení, 
je nezbytné podnik ocenit. Nicméně oceňování podniku není jednoduchou záležitostí. 
Výsledek tohoto procesu závisí na mnoha faktorech, kterými jsou účel oceňování, 
znalost fungování podniku, prostředí, v němž působí, dostupnost a kvalita informací, 
zkušenosti oceňovatele či délka časového období. Neexistuje žádná právní norma,  
která vymezuje jediný exaktní postup, dle kterého je nutné striktně postupovat,  
a proto dochází i k situacím, kdy oceňovatel do oceňování promítá i svůj subjektivní 
pohled. Z tohoto důvodu objektivní hodnota podniku ve své podstatě neexistuje, 
hodnotu podniku lze tedy pouze odhadnout, nikoliv exaktně určit.  
K tomu, aby oceňovatel stanovil co nejpřesnější odhad hodnoty podniku, musí provést 
jak analýzu minulého vývoje, tak i predikovat vývoj analyzovaného podnikatelského 
subjektu. Konečná celková hodnota podniku v peněžních jednotkách se odvíjí rovněž  
i od metody, kterou oceňovatel použije. Volba správné metody závisí zejména na účelu,  
ke kterému má ocenění sloužit.   
V rámci této diplomové práce budou pro ocenění podnikatelského subjektu využity  
dvě výnosové metody, a to metoda diskontovaných peněžních toků a metoda 







CÍLE PRÁCE, METODY A POSTUPY ZPRACOVÁNÍ 
Primárním cílem této diplomové práce je stanovení hodnoty společnosti KPS Metal a.s. 
k datu 1. 1. 2015, přičemž účel oceňování spočívá v získání relevantních informací  
pro interní potřeby managementu. Ke stanovení hodnoty společnosti KPS Metal a.s. 
budou využity dvě výnosové metody, a to metoda diskontovaných peněžních toků  
a metoda ekonomické přidané hodnoty. 
Ocenění bude provedeno, jak již bylo řečeno, především pro interní potřeby 
managementu analyzovaného podnikatelského subjektu, k poskytnutí informací  
o hodnotě vlastního kapitálu vlastníků, ale i k poskytnutí informací o finanční situaci 
podniku. Zdrojem informací budou vnitropodnikové materiály společnosti  
KPS Metal a.s., její výroční zprávy za období 2010 až 2014, ale i informace 
nefinančního charakteru získané na základě konzultace s vedením podniku. Z toho 
důvodu, že účetní závěrka společnosti podléhá auditu, nebyla data za rok 2015  
k dispozici. 
Diplomová práce je rozčleněna do dvou částí. První část představuje teoretická 
východiska pro oceňování podniku, která představují vymezení základních pojmů 
souvisejících s problematikou oceňování. Jedná se zejména o pojmy jako podnik, 
hodnota podniku a její hladiny a kategorie a v další části jsou nastíněny rovněž i důvody  
pro oceňování podniku. Následně je uveden obvyklý postup při oceňování podniku  
a na závěr jsou popsány základní metody, jež bývají při oceňování využívány.  
Na teoretickou část diplomové práce navazuje praktická část, v rámci které budou 
teoretické poznatky aplikovány na konkrétní subjekt, kterým je strojírenský podnik  
KPS Metal a.s. Na úvod této části bude představena analyzovaná společnost včetně její 
stručné historie a uvedení předmětu podnikání. Na tuto část navazuje strategická 
analýza, v rámci které bude provedena analýza obecného okolí, oborového okolí  
a samotného podniku. Pro analýzu obecného okolí bude využita PESTE  
analýza, prostřednictvím které budou zkoumány politicko-legislativní, ekonomické, 
sociálně-kulturní, technologické a ekologické vlivy. K posouzení oborového okolí bude 
využit Porterův model pěti sil, který zahrnuje pět základních sil konkurenčního 
prostředí, následně bude navazovat analýza podniku, pro kterou poslouží rámec  
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7S faktorů. Po provedené strategické analýze následuje finanční analýza, jejíž součástí 
je analýza absolutních ukazatelů, tedy horizontální a vertikální analýza. V rámci 
finanční analýzy bude rovněž provedena analýza rozdílových ukazatelů, která bude 
představovat výpočet čistého pracovního kapitálu a čistých pohotových prostředků. 
Nedílnou součástí bude i analýza poměrových ukazatelů, kde bude hodnocena 
rentabilita, zadluženost, likvidita a aktivita společnosti. Na závěr finanční analýzy bude 
prostřednictvím bankrotních a bonitních modelů provedena predikce finanční tísně. 
Následně budou ze strategické a finanční analýzy identifikovány silné a slabé stránky 
podniku, jeho příležitosti a hrozby, jež budou sumarizovány do SWOT matice. 
Další kapitolu tvoří rozdělení aktiv společnosti na provozně potřebná a nepotřebná,  
jejíž součástí bude i vyčíslení provozně nutného investovaného kapitálu a korigovaného 
provozního výsledku hospodaření.  
V následujícím kroku bude provedena analýza a prognóza generátorů hodnoty,  
kterými jsou tržby, provozní zisková marže, investice do provozního kapitálu, investice  
do dlouhodobého majetku a rentabilita provozně nutného investovaného kapitálu. 
Následně bude analyzovaná společnost KPS Metal a.s. předběžně oceněna,  
a to v pesimistické, střední a optimistické variantě. 
Poslední část bude věnována samotnému ocenění společnosti dvěma výnosovými 
metodami. Před samotným oceněním bude však nezbytné stanovit kalkulovanou 
úrokovou míru, jež bude stanovena na úrovni průměrných vážených nákladů na kapitál. 
K vyčíslení této úrokové míry bude zapotřebí vyčíslit náklady na vlastní a cizí kapitál. 
Náklady na cizí kapitál budou dány váženým průměrem úrokových sazeb,  
jež podnik za dané úvěry platí a náklady na vlastní kapitál budou stanoveny na základě 
modelu oceňování kapitálových aktiv CAPM. 
Hodnota podniku KPS metal a.s. bude stanovena prostřednictvím metody 
diskontovaných peněžních toků (DCF entity) a metodou ekonomické přidané hodnoty 
(EVA). 
Na úplný závěr této diplomové práce budou zjištěné výsledky z provedených analýz  
a ocenění společnosti zrekapitulovány. 
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1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRO OCEŇOVÁNÍ 
PODNIKU 
Teoretická část diplomové práce zahrnuje teoretický základ, potřebný k pochopení 
problematiky, kterou se diplomová práce zabývá. Jedná se tedy o východiska  
pro oceňování podniku, detailní postup při samotném oceňování, a rovněž i vymezení 
základních metod oceňování podniku. 
1.1 Definice podniku 
Pouze jedna jediná správná definice podniku neexistuje. Názory jednotlivých autorů  
v literatuře se liší. Obchodní zákoník definoval podnik do 31. 12. 2013 podle §5 Zákona 
č. 513/1991 Sb. jako: „…soubor hmotných, jakož i osobních a nehmotných složek 
podnikání. K podniku náleží věci, práva a jiné majetkové hodnoty, které patří 
podnikateli a slouží k provozování podniku nebo vzhledem k své povaze mají tomuto 
účelu sloužit.“ (Businesscenter, 2016) 
Od roku 2014, kdy vstoupil v účinnost nový občanský zákoník, je podnik nahrazen 
pojmem obchodní závod, který je podle § 502 Zákona č. 89/2012 Sb., občanského 
zákoníku definován jako „…organizovaný soubor jmění, který podnikatel vytvořil  
a který z jeho vůle slouží k provozování jeho činnosti. Závod tvoří vše, co zpravidla 
slouží k jeho provozu.“ (Businesscenter, 2016) 
Podnik je podle Kislingerové (2001) kromě uvedeného právního pohledu na podnik 
současně i hospodářským celkem. Jedná se tedy o funkční celek, který je nadán 
schopností přinášet určitý užitek a generovat určitý výnos v současnosti i budoucnosti, 
přičemž tento funkční celek tvoří hmotné, nehmotné a lidské zdroje. 
Mařík (2011) rovněž shledává podnik jako funkční celek, nicméně doplňuje,  
že je nezbytné brát v úvahu rozsah závazků všeho druhu, jež jsou v průběhu podnikání 
vytvářeny. Domnívá se tedy, že je podnik účelnou kombinací materiálních  
i nemateriálních hodnot, jejímž smyslem je nahospodařit zisk. 
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1.2 Důvody pro oceňování podniku 
Oceňování podniku se zabývá podnikem jako zbožím, jež je určeno ke směně a jeho 
účelem je stanovení hodnoty podniku. K ocenění podniku však neexistuje žádné jediné, 
obecně platné a správné univerzální ocenění. (Kislingerová, 2001) 
Dluhošová a kol. (2010) uvádí, že určujícím faktorem je, k jakému účelu má oceňování 
sloužit. Dle účelu se může jednat o poradenský, rozhodčí, argumentační a komunikační 
důvod oceňování. Nezbytné je věnovat oceňování neustálou pozornost, a to z toho 
důvodu, že důsledky nevhodných postupů oceňování mohou vést k neracionálnímu 
ocenění statků a nesprávné alokaci kapitálu.  
Ocenění představuje službu, která objednateli přináší určitý užitek, jenž může mít 
různou povahu, která se odvíjí od jeho potřeb a cílů, a tak jsou rozlišována ocenění, 
vycházející z různých podnětů, které mohou být různorodé. Jedná se kupříkladu  
o ocenění, které souvisí se změnou vlastnictví podniku, či nikoliv. (Mařík, 2011) 
Ocenění související s vlastnickými změnami 
 koupě a prodej podniku na základě smlouvy o prodeji podniku, 
 nepeněžitý vklad do obchodní společnosti, 
 ocenění v souvislosti s rozdělením společnosti, 
 ocenění v souvislosti s fúzí, 
 ocenění v souvislosti s veřejným návrhem na koupi či směnu účastnických 
cenných papírů, 
 ocenění v souvislosti s právem výkupu účastnických cenných papírů,  
tj. squeeze-out, 
 ocenění v souvislosti s povinnou nabídkou na převzetí při ovládnutí cílové 
společnosti. (Mařík, 2011) 
Ocenění, kdy nedochází k vlastnickým změnám 
 změna právní formy společnosti, 
 zastavení obchodního podílu, 
 ocenění v souvislosti se sanací podniku, 
 ocenění v souvislosti s poskytováním úvěru. (Mařík, 2011) 
Podle Mlčocha (1998) lze zájem o ocenění podniku charakterizovat z hledisek 
podnikového managementu, nabyvatelů, prodávajícího a státu. 
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1.3 Hodnota podniku 
Pro potřeby oceňování vyjadřuje hodnota vztah mezi určitým subjektem a objektem  
za předpokladu racionálního chování. (Sabolovič 2011) 
Hodnota podniku je dána očekávanými budoucími příjmy, a to buď na úrovni vlastníků, 
či na úrovni vlastníků i věřitelů, diskontovanými na jejich současnou hodnotu. Jedná  
se tedy o určitou víru v budoucnost podniku, jež je vyjádřena v penězích. (Mařík, 2011) 
Dluhošová a kol. (2010) upozorňuje na skutečnost, že je nutné rozlišovat pojmy cena  
a hodnota. Cenou se rozumí konkrétní zaplacená částka za podnik v určitém čase  
a místě, kdežto hodnota podniku představuje částku bez ohledu na okolnosti prodeje  
či nákupu. Hodnota představuje částku, kolem které by se měla cena pohybovat.  
Mlčoch (1998) uvádí, že hodnota není na rozdíl od ceny skutečností, nýbrž odhadem 
ohodnocení zboží a služeb v daném čase, podle konkrétní definice hodnoty.  
Hodnota podniku je závislá na jedné straně na účelu ocenění a na druhé straně  
i na dalších faktorech, např. dostupnosti informací a kvalifikovanosti odhadce. (Mařík, 
2011) 
1.3.1 Hladiny hodnoty podniku 
Podnik je možné oceňovat na různých hladinách, přičemž hladinou se rozumí počet  
a míra započitatelnosti jednotlivých prvků systému podniku. Tyto hladiny hodnoty 
podniku jsou diferencovány z hlediska objemu a vlastnictví vloženého kapitálu.  
 Hodnota brutto 
Hodnota brutto představuje hodnotu podnikatelské jednotky jako celku  
jak pro vlastníky, tak i pro věřitele.  
 Hodnota netto 
Hodnotou netto se rozumí ocenění na úrovni vlastníků podniku a jedná se tedy  
o ocenění vlastního kapitálu podniku. (Sabolovič, 2011) 
1.3.2 Kategorie hodnoty podniku 
V rámci oceňování podniku hrají významnou roli následující kategorie hodnoty 
podniku, kterými jsou tržní hodnota, subjektivní hodnota, objektivizovaná hodnota  




Tržní hodnota je odhadovaná částka, za kterou by měl být směněn majetek k datu 
ocenění mezi ochotným kupujícím a ochotným prodávajícím při transakci mezi 
samostatnými a nezávislými partnery po náležitém marketingu, ve které by obě strany 
jednaly informovaně, rozumně a bez nátlaku. (IVS 2011, s. 20) 
Podle Maříka (1998) je tržní hodnota výrazem jeho trhem uznané použitelnosti,  
spíše než jeho čistě fyzického stavu.  
Tržní hodnota je výsledkem oceňování zejména v situaci uvádění podniku na burzu,  
ale i v případě prodeje podniku neznámému kupujícímu. V takovém případě je zájmem 
vlastníka odhadnout, za jakou částku je možné podnik prodat. (Sabolovič, 2008) 
Marek a kol. (2006) uvádí, že v současné době je mezinárodními organizacemi tržní 
hodnota považována za hlavní cílovou hodnotu pro odhadce aktiv, tedy odhadem ceny 
dosažitelné za určité aktivum na trhu při „normálních podmínkách“.  
Subjektivní (investiční) hodnota 
Subjektivní hodnota představuje hodnotu majetku pro konkrétního investora či skupinu 
investorů pro stanovené investiční cíle. Tento subjektivní pojem spojuje specifický 
majetek se specifickým investorem či skupinou investorů s určitými investičními cíli. 
Investiční hodnota může být vyšší i nižší než tržní hodnota daného aktiva. (Hálek, 2009) 
Tato hodnota je v určité míře určena subjektivním názorem a představami účastníka 
transakce a je používána v případě, kdy se rozhoduje mezi sanací a likvidací podniku,  
nebo v případě koupě a prodeje podniku, kdy si daný subjekt ověřuje efektivnost 
transakce. (Sabolovič, 2008) 
Objektivizovaná 
Prof. Mařík (2011) definuje objektivizovanou hodnotu jako: „Objektivizovaná hodnota 
představuje typizovanou a jinými subjekty přezkoumatelnou výnosovou hodnotu,  
která je stanovena z pohledu tuzemské osoby – vlastníka (nebo skupiny vlastníků), 
neomezeně podléhající daním, přičemž tato hodnota je stanovena za předpokladu,  
že podnik bude pokračovat v nezměněném konceptu, při využití realistických očekávání 
v rámci tržních možností, rizik a dalších vlivů působících na hodnotu podniku.  
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Předpokladem subjektivní hodnoty je, že není objektivní vlastností podniku,  
a z toho důvodu je stanovována alespoň hodnota objektivizovaná. Měla by být 
výsledkem ocenění při zjišťování reálné bonity podniku, při oceňování podniku v krizi, 
při poskytování úvěrů či při transformaci. (Sabolovič, 2011) 
Tato hodnota by měla být postavena na všeobecně uznávaných datech a měla  
by dodržovat určité zásady a požadavky. (Hütter, Novotný, Nešporková, 2008) 
Kolínská škola 
V evropských zemích je často poukazováno na to, že je obecně problematické hovořit  
o tržní hodnotě, a to z důvodu mnoha omezení. Kolínská škola proto zastává názor,  
že ocenění nemá smysl modifikovat v závislosti na podnětech, ale na obecných 
funkcích, kterými jsou: 
 funkce poradenská, 
 funkce rozhodčí, 
 funkce argumentační 
 funkce komunikační, 
 funkce daňová. 
Nejdůležitější funkcí je funkce poradenská, jejímž úkolem je kupním stranám 
poskytnout podklady a informace o maximální ceně, což je cena, kterou ještě může 
kupující zaplatit, aniž by na transakci prodělal a minimální ceně, která představuje cenu, 
kterou ještě může prodávající přijmout, aniž by na prodeji prodělal. (Mařík, 2011) 
1.3.3 Faktor času a rizika 
Mezi dva faktory, které se do oceňování podniku promítají zejména prostřednictvím 
diskontní míry, patří čas a riziko.  
Faktor času 
Hodnota aktiva je vymezena jako současná hodnota budoucích čistých příjmů,  
které z daného aktiva plynou jeho držiteli, což platí nejen pro jednotlivé majetkové 
položky, ale i pro podnik jako celek. Uplatnění se naskýtá při oceňování podniku 
výnosovými metodami, a také v případech majetkového ocenění Je důležité mít  
na paměti, že všechny budoucí příjmy, jež budou tvořit hodnotu podniku či jiného 
aktiva, nemají pro příjemce rovnocenný význam. Důležitá je jak jejich výše, tak i to,  
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ve kterém okamžiku je držitel získá. Mluvíme tak o tzv. časové hodnotě peněz,  
neboť příjem získaný dříve má větší význam než příjem získaný později, a to z důvodu 
dřívější investice získaných prostředků a dosažení tak dalšího výnosu. (Maříková, 
Mařík, 2007) 
Faktor rizika 
Pro výslednou hodnotu je důležitá velikost plateb plynoucí z oceňovaného aktiva,  
dále časový okamžik, kdy platby držitel aktiva získá, ale i pravděpodobnost,  
s jakou částky nastanou. Pokud budou očekávané příjmy poměrně jisté, bude hodnota 
aktiva vyšší a naopak. Mezi dva typy členění rizik je možné zařadit: 
 riziko provozní a finanční, které se využívají při sestavování rizikové přirážky 
v rámci diskontní míry, 
 riziko systematické a nesystematické, kterému je třeba rozumět ve vztahu  
k účelu, pro který má dané ocenění a diskontní míra sloužit. (Maříková, Mařík, 
2007) 
1.4 Postup oceňování podniku 
Před samotným procesem oceňování je nezbytné vyjasnit si účel ocenění,  
a jaká hodnota by měla být výsledkem ocenění. (Mařík, 1998)  
Dluhošová a kol. (2010) uvádí, že při oceňování je vždy důležité korektně vymezit 
objekt oceňování, určit z jakého pohledu má být ocenění provedeno, zda z pohledu 
zájmů vlastníků i věřitelů, či jen z hlediska zájmů vlastníků. 
Postup ocenění je třeba přizpůsobit dle konkrétních podmínek, zejména dle podnětu 
k ocenění, kategorie hodnoty, zvolených metod, dostupných dat, aj. Obecně je však 
doporučován následující postup: 
1. Sběr vstupních dat 
2. Analýza dat 
a. Strategická analýza 
b. Finanční analýza 
c. Rozdělení aktiv podniku na provozně nutná a nenutná 
d. Analýza a prognóza generátorů hodnoty 
e. Orientační ocenění na základě generátorů hodnoty 
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3. Sestavení finančního plánu 
4. Ocenění 
a. Volba metody 
b. Ocenění dle zvolených metod 
c. Závěrečné ocenění (Mařík, 2011) 
Kislingerová (2001) doporučuje, aby se při oceňování postupovalo následujícím 
způsobem: 
1. Vymezení zadání práce 
2. Vytvoření pracovního týmu 
3. Plán práce 
4. Sběr vnitřních a vnějších informací 
5. Analýza dat 
6. Výběr metod ve vazbě na cíl práce 
7. Analýza ocenění 
8. Syntéza výsledků 
9. Závěr 
1.4.1 Sběr vstupních dat 
Prvním krokem při oceňování podniku je sběr vstupních dat. Bez dostatečných 
informačních vstupů, kterými jsou např. interní podnikové informace, odvětvové 
informace a prognózy, mikroekonomické a makroekonomické informace,  
se při stanovení hodnoty podniku nelze obejít. (Dluhošová a kol., 2010) 
Profesor Mařík (2011) shrnuje potřebné informace, mezi něž patří základní data  
o podniku, ekonomická data, vymezení relevantního trhu, konkurenční struktury 
relevantního trhu. V neposlední řadě jsou shromažďovány informace o odbytu  
a marketingu, výrobě, dodavatelích a pracovnících v konkrétním podniku. 
1.4.2 Strategická analýza 
Podle profesora Maříka (2011) je strategická analýza jednou z klíčových fází 
oceňovacího procesu, jemuž ovšem není v praxi věnována patřičná pozornost.  
Uvádí, že hlavní funkcí strategické analýzy je vymezit celkový výnosový potenciál 
oceňovaného podniku, přičemž tento potenciál závisí na jeho vnitřním a vnějším 
potenciálu. Vnitřním potenciálem je myšlen souhrn silných a slabých stránek podniku  
26 
 
a vnější potenciál lze vyjádřit šancemi a riziky, které podnikatelské prostředí,  
ve kterém se podnikatelský subjekt nachází, nabízí.  
Cílem strategické analýzy je identifikace, analýza a ohodnocení všech relevantních 
faktorů, které budou mít na podnik vliv. Důležité je rovněž i posoudit vzájemné vztahy 
a souvislosti, jež mezi faktory existují. (Sedláčková, Buchta, 2006) 
Strategická analýza představuje důležitý předpoklad věrohodnosti výsledného ocenění 
podniku, a je tedy nezbytné, aby vykazovala konkrétní výsledky, mezi které patří  
i odpovědi na následující otázky: 
1. Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska? 
2. Jaký vývoj trhu, konkurence a podnikových tržeb lze v souvislosti na první 
otázku očekávat? 
3. Jaká rizika jsou s podnikem spojena? (Mařík, 2011) 
Postup strategické analýzy se dle Maříka (2011) skládá ze tří kroků: 
1. Analýza vnějšího potenciálu 
2. Analýza konkurence a vnitřního potenciálu podniku 
3. Perspektivnost a prognóza tržeb oceňovaného podniku 
Analýza vnějšího potenciálu 
Analýza vnějšího prostředí by se měla zaměřovat zejména na odhalení vývojových 
trendů, které mohou podnik v budoucnosti významněji ovlivňovat. (Keřkovský, 
Vykypěl, 2006) 
Mařík (2011) uvádí, že výchozí krok strategické analýzy spočívá ve vymezení 
relevantního trhu z hlediska věcného, území, zákazníků a konkurentů, což by mělo být 
provedeno s ohledem na získání základních dat o trhu s možností posouzení jeho 
atraktivity, aby bylo možné zpracovat prognózu dalšího vývoje tohoto trhu. 
Základní data o trhu zahrnují odhad velikosti relevantního trhu, vývoj trhu  
v čase a případnou segmentaci trhu. Získaná data o relevantním trhu jsou důležitá, 
jelikož poskytují informaci o vývojových tendencích, jež je výchozí základnou  
pro odhad budoucích temp a prognózu tržeb. Analýza atraktivity trhu spočívá  
ve vymezení hlavních faktorů, jež jsou důležité z hlediska poptávky a možností prodeje, 
přičemž se může jednat např. o růst a velikost trhu, strukturu a charakter zákazníků, 
intenzitu přímé konkurence, aj. Prognóza vývoje trhu by měla na analýzu atraktivity 
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trhu navazovat. Východiskem prognózy by měla být analýza hlavních faktorů,  
které na vývoj trhu působí, např. faktory národohospodářské, obecné faktory poptávky  
a faktory specifické pro konkrétní skupinu produktů. Pro provedení prognózy je možné 
využít analýzu časových řad a jejich extrapolaci. Kislingerová (2001) doporučuje,  
že je při prognóze nezbytné zejména vhodné stanovení délek prognózovaného období.  
Vnější prostředí je tvořeno faktory, které vznikají mimo podnik, v tzv. makrookolí  
a podnik nemá možnost aktivně stav tohoto okolí ovlivňovat, nicméně svým 
rozhodováním může na tyto faktory aktivně reagovat. (Sedláčková, Buchta, 2006)  
PEST analýza 
Analýza, která dělí vliv makrookolí do čtyř základních skupin, se nazývá PEST analýza. 
Za klíčové součásti makrookolí lze považovat faktory politické a legislativní, 
ekonomické, sociální a kulturní a technologické, přičemž každý z těchto faktorů podnik 
ovlivňují různou měrou. (Sedláčková, Buchta, 2006) 
Někteří autoři modifikují PEST analýzu do podoby STEP, PESTE, SLEPT, PESTEL. 
Tyll (2014) ve své literatuře užívá pojem PESTEL, který kromě výše uvedených faktorů 
makrookolí zdůrazňuje samostatně faktory ekologické a legislativní: 
 P – politické faktory, např. stabilita vlády, 
 E – ekonomické faktory, např. makroukazatele, vývoj měnových kurzů  
a hospodářského cyklu, 
 S – sociální faktory, např. kulturní vlivy, demografický vývoj, stárnutí populace, 
apod., 
 T – technologické faktory, např. inovace v dané oblasti, 
 E – environmentální faktory, např. předpisy v oblasti ochrany životního 
prostředí, odpadů, aj., 
 L – legislativní faktory, např. zákony týkající se ochrany hospodářské soutěže, 
duševního vlastnictví, atd. 
Analýza konkurence a vnitřního potenciálu podniku 
Analýza konkurence si klade za cíl odhadnout vývoj tržních podílů oceňovaného 
podniku do budoucna. První krok spočívá ve stanovení dosavadních tržních podílů 
oceňovaného podniku, dále je nutné identifikovat konkurenty, provést analýzu vnitřního 
potenciálu podniku a hlavních faktorů konkurenční síly a posledním krokem  
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je prognóza tržních podílů. Tržní podíly by se měly stanovit na úrovni fyzických,  
ale i finančních jednotek. V případě, že není možné velikost trhu určit, doporučuje  
se využít kvalifikovaných odhadů. Identifikací hlavních konkurentů získá podnik nejen 
informace o jejich finančním hospodaření, ale i další informace, které jsou významné 
pro hodnocení konkurenční síly. Výsledky analýzy vnitřního potenciálu a konkurenční 
síly by se poté měly promítnout do posouzení perspektivnosti podniku, odhadu vývoje 
tržního podílu podniku a diskontní míry nebo jiných aspektů ocenění, zachycující riziko 
podniku. (Mařík, 2011) 
Nedílnou součástí mikrookolí je analýza konkurenčních sil zkoumající základ 
konkurence v odvětví, přičemž tyto konkurenční síly ovlivňují konkurenční pozici  
a úspěšnost v odvětví. Konkurenční prostředí je dáno specifickými podmínkami  
a konkurenční situací daného oboru. Využívaným modelem pro analýzu konkurenčních 
sil je Porterův model pěti sil, jehož cílem je identifikovat síly, které mají pro podnik 
největší význam z hlediska budoucího vývoje. (Sedláčková, Buchta, 2006)  
Porterův model pěti sil 
Porterův model pěti sil vychází z předpokladu, že strategická pozice podniku, 
působícího v daném odvětví je dána působením pěti konkurenčních sil: 
1. Vyjednávací síla zákazníků 
2. Vyjednávací síla dodavatelů 
3. Hrozba vstupu nových konkurentů 
4. Hrozba substitutů 
5. Rivalita firem působících na daném trhu (Keřkovský, Vykypěl, 2006) 
Porterův model pěti sil je graficky zachycen na obrázku 1. 
 
                                          Obrázek 1: Porterův model pěti sil 
                                          (Zdroj: Upraveno dle Tyll, 2014) 
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Analytickým nástrojem, který propojuje analýzu vnitřních a vnějších faktorů a hodnotí 
jejich vzájemné působení, je tzv. SWOT analýza. (Tyll, 2014) 
SWOT analýza 
Jedná se o analýzu silných a slabých stránek, jež odráží vnitřní situaci v podniku a dále 
o analýzu vnějších faktorů, které mohou na podnik působit buď pozitivně jako 
příležitosti či negativně jako ohrožení. SWOT analýzu je tedy možné provázat  
s analýzou PESTEL a Porterovým modelem pěti sil. (Tyll 2014) 
Klíčové faktory jsou poté ohodnoceny ve čtyřech kvadrantech tabulky SWOT.  
Při strategické analýze je výhodné SWOT zařadit na úplný závěr této analýzy, jakožto 
souhrn nejdůležitějších závěrů dílčích analýz, přičemž slabiny (weaknesses) a silné 
stránky (strengths) vyplývají ze závěrů interních analýz a hrozby (threats) a příležitosti 
(opportunities) z vnějších analýz. Při zpracování SWOT analýzy by měly být  
dle Keřkovského, Vykypěla (2006) respektovány určité zásady: 
 závěry by měly být relevantní, 
 SWOT by měla být zaměřena na podstatná fakta a jevy, 
 je-li SWOT součástí strategické analýzy, pak by měla být při ní identifikována 
pouze „strategická“ fakta, 
 SWOT by měla být objektivní, neměla by vyjadřovat pouze subjektivní názory 
zpracovatele, 
 jednotlivé faktory SWOT by měly být v tabulce SWOT ohodnoceny  
dle významu, 
 je příznivé, aby jednotlivá fakta v tabulce byla identifikována. 
Perspektivnost a prognóza tržeb oceňovaného podniku 
Perspektivnost podniku je dána atraktivností trhu, na němž podnik působí,  
a konkurenční silou, jíž se vyznačuje. Perspektivnost podniku je hodnocena s využitím 
bostonské matice. Prognóza tržeb je odvozena z výsledků analýzy a prognózy 
relevantního trhu, analýzy vnitřního potenciálu a konkurenční síly podniku,  
ale i z výsledků analýzy časových řad tržeb oceňovaného podnikatelského subjektu  
za minulost a jejich extrapolace. (Mařík, 2011) 
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1.4.3 Finanční analýza 
Finanční analýza slouží ke komplexnímu zhodnocení finanční situace podniku,  
a je tak nedílnou součástí finančního řízení, jelikož působí jako zpětná informace o tom,  
čeho podnik v jednotlivých oblastech dosáhl, v čem se mu jeho předpoklady podařilo 
splnit, a kde naopak došlo k situaci, které chtěl předejít či kterou nečekal. (Knápková, 
Pavelková, 2013) 
Hlavním úkolem finanční analýzy je rovněž i posoudit vyhlídky na finanční situaci 
podniku v budoucnosti, připravit podklady ke zlepšení ekonomické situace společnosti, 
k zajištění další prosperity podniku, ale i k přípravě a zkvalitnění rozhodovacích 
procesů. (Konečný, 2004) 
Dle Růčkové (2011), jsou k úspěšnému zpracování finanční analýzy důležité zejména 
základní účetní výkazy, jimiž jsou rozvaha, výkaz zisku a ztráty, výkaz cash flow  
a příloha. Hlavním smyslem analýzy účetních výkazů je dospět ke konkrétním závěrům 
o celkové finanční výkonnosti a pozici, dle které by bylo možné akceptovat různá 
rozhodnutí. (Grünwald, Holečková, 2007) 
Kislingerová (2001) udává, že finanční analýza čerpá informace i ze zpráv z auditu,  
z dat makléřských firem, ratingových agentur, investičních společností apod. 
V rámci ocenění podniku je cílem finanční analýzy posoudit finanční situaci podniku 
k datu ocenění a vytvořit základ pro zpracování finančního plánu, ze kterého je poté 
stanovována výnosová hodnota. Postup finanční analýzy v rámci ocenění sestává 
z následujících kroků: 
1. Prověření úplnosti a správnosti vstupních údajů. 
2. Sestavení analýzy základních účetních výkazů. 
3. Výpočet a vyhodnocení poměrových ukazatelů. 
4. Zpracování souhrnného zhodnocení dosažených poznatků. (Hálek, 2009) 
Analýza absolutních ukazatelů 
Dle Knápkové a Pavelkové (2013) spočívá analýza absolutních neboli stavových 
ukazatelů v analýze majetkové a finanční struktury. Tyto ukazatele jsou využívány 
především k horizontální analýze (analýza trendů) a vertikální analýze (procentní rozbor 




Horizontální analýza využívá data, jež jsou získávána nejčastěji z účetních výkazů, 
případně z výročních zpráv. V rámci této analýzy je sledován vývoj zkoumané veličiny 
v čase, nejčastěji ve vztahu k nějakému z minulých účetních období, přičemž změny 
položek výkazů lze vyjádřit v absolutní, ale i v relativní podobě. (Sedláček, 2011) 
Vertikální analýza 
Vertikální analýza je založena na tom, že sleduje strukturu jednotlivých položek 
základních účetních výkazů vztažených k určité veličině a zjišťuje podíl těchto položek 
výkazů na zvoleném základu v procentech. (Grünwald, Holečková, 2007) 
Analýza rozdílových ukazatelů 
Rozdílové ukazatele slouží k analýze a řízení finanční situace podniku s orientací  
na jeho likviditu. Za nejvýznamnější rozdílový ukazatel lze považovat čistý pracovní 
kapitál (ČPK), který představuje rozdíl mezi oběžným majetkem a krátkodobými 
cizími zdroji. Tento ukazatel má významný vliv na platební schopnost podniku  
a představuje tu část oběžného majetku, financovanou dlouhodobým kapitálem.  
Čím vyšší má podnik ČPK, tím lépe by měl být schopen hradit své finanční závazky. 
Další rozdílový ukazatel, čisté pohotové prostředky (ČPP) určují okamžitou likviditu 
právě splatných krátkodobých závazků a jsou dány rozdílem mezi pohotovými 
peněžními prostředky a okamžitými splatnými závazky. (Knápková, Pavelková, 2013) 
Analýza poměrových ukazatelů 
Poměrové ukazatele jsou základním nástrojem finanční analýzy, prostřednictvím 
kterých je možné získat představu o finanční situaci v podniku. Podstata poměrového 
ukazatele spočívá v tom, že dává do poměru různé položky rozvahy, výkazu zisku  
a ztráty, případně cash flow. Jedná se zejména o skupiny ukazatelů rentability, likvidity, 
zadluženosti, aktivity, případně další ukazatele. (Knápková, Pavelková, 2013) 
Ukazatele rentability 
Rentabilita (ziskovost) je měřítkem schopnosti podniku vytvářet nové zdroje  
a dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu. Tyto ukazatele poměřují zisk a výši 
podnikových zdrojů a v čase by měly mít obecně rostoucí tendenci. Pro finanční 
analýzu jsou důležité tři kategorie zisku, a to zisk před odečtením úroků a daní (EBIT), 
zisk před zdaněním (EBT) a zisk po zdanění (EAT). V praxi jsou používány především 
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ukazatele rentability celkového vloženého kapitálu, rentability vlastního kapitálu  
a odbytu. (Růčková, 2011) 
1. Rentabilita celkového vloženého kapitálu (ROA) 
Rentabilita celkového kapitálu měří výkonnost neboli produkční sílu podniku, přičemž 
poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez ohledu na to, 
z jakých zdrojů jsou financována. 





2. Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu vyjadřuje, jaká je výnosnost kapitálu vloženého 
vlastníky podniku, tedy jak velký zisk přinese vlastníkovi jednotka vloženého vlastního 
kapitálu. Ve zdravé firmě, kde finanční páka nepůsobí negativně, by mělo platit,  
že výnosnost vlastního kapitálu je vyšší než výnosnost celkového kapitálu. 





3. Rentabilita tržeb 
Ukazatel rentability tržeb vyjadřuje schopnost podniku dosahovat zisku při dané úrovni 
tržeb, čili kolik dokáže podnik vyprodukovat efektu na 1 Kč tržeb. Tento ukazatel bývá 
rovněž nazýván jako ziskové rozpětí a jeho doplňkovým ukazatelem je ukazatel 
nákladovosti. Čím nižší je hodnota ukazatele nákladovosti, tím lepších výsledků 
hospodaření podnik dosahuje, jelikož 1 Kč tržeb dokázal vytvořit s menšími náklady. 




 (Růčková, 2011) 
4. Rentabilita investovaného kapitálu 
Ukazatel vyjadřuje, kolik provozního výsledku hospodaření před zdaněním dosáhl 
podnik z jedné koruny investované věřiteli, ale i akcionáři. 
𝑅𝑂𝐶𝐸 =
𝐸𝐵𝐼𝑇






Likvidita zajišťuje budoucí platební schopnost podniku a vyjadřuje jeho schopnost 
získat prostředky pro úhradu závazků přeměnou jednotlivých složek majetku  
do hotovostní formy dříve, než jsou splatné závazky, které tyto složky majetku finančně 
kryjí. Tyto ukazatele srovnávají „čím je možné platit“ s tím, „co je nutné zaplatit“. 
Nedostatek likvidity vede k neschopnosti podniku hradit své závazky, což může vést 
v platební neschopnost až bankrot podniku. V praxi se používají zpravidla tři základní 
ukazatele: 
 běžná likvidita, 
 pohotová likvidita, 
 okamžitá likvidita. (Konečný, 2004) 
1. Běžná likvidita 
Běžná likvidita, nazývána také jako likvidita III. stupně udává, kolikrát oběžná aktiva 
pokrývají krátkodobé cizí zdroje podniku. Doporučená hodnota tohoto ukazatele  
je v rozmezí 1,5 – 2,5, avšak v případě, že se hodnota ukazatele rovná 1, je podniková 
likvidita značně riziková, pokud obrat krátkodobých cizích zdrojů je vyšší než obrat 
oběžných aktiv. Naopak příliš vysoká hodnota ukazatele svědčí o zbytečně vysoké 
hodnotě čistého pracovního kapitálu a drahém financování. 




(Knápková, Pavelková, 2013) 
2. Pohotová likvidita 
Pohotová likvidita, která bývá označována jako likvidita II. stupně, vylučuje z oběžných 
aktiv zásoby, jejichž možný prodej není zpravidla tak rychlý a bývá i ztrátový.  
Za přijatelné hodnoty jsou považovány hodnoty nacházející se v rozmezí 1 – 1,5. 
𝑝𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =  
𝑜𝑏ěž𝑛ý 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘 − 𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
 




3. Okamžitá likvidita 
Knápková a Pavelková (2013) uvádí, že okamžitá likvidita neboli likvidita I. stupně 
měří schopnost podniku hradit právě splatné dluhy. Likvidita je zajištěna při hodnotě 
ukazatele alespoň 0,2, nicméně hodnot, kterých by měl ukazatel nabývat, se pohybují 
v rozmezí 0,2 – 0,5. Vysoké hodnoty ukazatele svědčí o neefektivním využití finančních 
prostředků.  





Ukazatele zadluženosti udávají vztah mezi cizími a vlastními zdroji financování 
podniku a měří rozsah, ve kterém podnik k financování používá dluhy. Zadluženost 
nelze chápat pouze jako negativní charakteristiku, naopak, její růst může přispět 
k celkové rentabilitě a tím i vyšší tržní hodnotě podniku. (Knápková, Pavelková, 2013) 
1. Celková zadluženost 
Celková zadluženost je nazývána také jako ukazatel věřitelského rizika a je dána 
poměrem celkových závazků k celkovým aktivům. Čím vyšší je hodnota tohoto 
ukazatele, tím je také vyšší riziko věřitelů, z čehož plyne, že pro věřitele jsou příznivé 
nízké hodnoty ukazatele a pro vlastníky naopak vysoké.  





2. Koeficient zadluženosti 
Vypovídací schopnost koeficientu zadluženosti je totožná s celkovou zadlužeností. 
Každý z těchto koeficientů roste s tím, jak roste proporce dluhů ve finanční struktuře 
podniku.  





3. Koeficient samofinancování 
Koeficient samofinancování vyjadřuje dle Růčkové (2011) finanční nezávislost podniku 
a je doplňkovým ukazatelem k celkové zadluženosti, přičemž jejich součet je roven 1. 
Vyjadřuje proporci, ve které jsou aktiva podniku financována peněžními prostředky 
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akcionářů. Převrácená hodnota tohoto ukazatele představuje finanční páku, vedoucí 
k finančnímu zadlužení podniku.  




4. Úrokové krytí 
Ukazatel úrokového krytí udává, kolikrát může zisk klesnout, aby byl podnik stále ještě 
schopen udržet cizí zdroje na stávající úrovni. V případě, že hodnota ukazatele klesne  
k 1, znamená to, že podnik vytvořil zisk, který je dostatečný pro splácení úroků 
věřitelům. Doporučená hodnota tohoto ukazatele je vyšší než 5. 






Prostřednictvím ukazatelů aktivity je možné zjistit, zda velikost jednotlivých druhů 
aktiv v rozvaze v poměru k současným či budoucím hospodářským aktivitám podniku 
je přiměřená, což znamená, že ukazatele aktivity měří schopnost podniku využívat 
investovaných finančních prostředků. (Knápková, Pavelková, 2013) 
1. Obrat celkových aktiv 
Obrat celkových aktiv udává, kolikrát se aktiva podniku obrátí za daný časový interval, 
většinou za rok, přičemž hodnota tohoto ukazatele by měla být co nejvyšší, minimálně 
rovna 1. 





2. Doba obratu zásob 
Ukazatel doby obratu zásob udává, jakou dobu jsou oběžná aktiva vázána ve formě 
zásob, než se spotřebují či prodají. Platí, že čím kratší je tato doba, tím příznivější  
je situace.  
𝑑𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =  
𝑝𝑟ů𝑚ě𝑟𝑛ý 𝑠𝑡𝑎𝑣 𝑧á𝑠𝑜𝑏
𝑡𝑟ž𝑏𝑦





3. Doba obratu pohledávek 
Doba obratu pohledávek vyjadřuje období od okamžiku prodeje, po které  
musí podnikatelský subjekt v průměru čekat, než obdrží platby od svých odběratelů. 
Výsledná hodnota ukazatele bývá porovnávána s dobou splatnosti faktur, přičemž platí, 
že průměrná doba inkasa pohledávek by měla být kratší než průměrná doba obratu 
závazků. 
𝑑𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑒𝑘 =  
𝑝𝑟ů𝑚ě𝑟𝑛ý 𝑠𝑡𝑎𝑣 𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑒𝑘
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 × 360 
(Knápková, Pavelková, 2013) 
4. Doba obratu závazků 
Doba inkasa krátkodobých závazků vyjadřuje počet dnů mezi vystavením faktury  
u dodavatele a jejím proplacením.  
𝑑𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘ů =  
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 × 360 
(Slavík, 2011) 
Analýza soustav ukazatelů 
Do soustavy účelově vybraných ukazatelů se řadí bankrotní a bonitní modely,  
jejichž cílem je přiřadit podniku jedinou číselnou charakteristiku, na jejímž základě  
je posuzováno jeho finanční zdraví. Rozdílem těchto modelů je zejména účel,  
k jakému byly vytvořeny. Účelem bankrotních modelů je informovat uživatele o tom,  
zda je podnik v dohledné době ohrožen bankrotem a bonitní modely si kladou za cíl 
stanovit, zda je podnik řazen mezi dobré, či špatné podniky. (Růčková, 2011) 
Altmanův model (Z-skóre) 
Altmanova formule bankrotu vychází z diskriminační analýzy uskutečněné koncem  
60. a v 80. letech u několika desítek jak zbankrotovaných, tak i nezbankrotovaných 
podniků. Význam indexu spočívá v možnosti předvídání finanční situace podniků. 
(Sedláček, 2011)  
Dle Růčkové (2011) vychází Altmanův index finančního zdraví podniku z propočtu 
indexů celkového hodnocení a je stanoven jako „součet hodnot pěti běžných 
poměrových ukazatelů, jimž je přiřazena různá váha, přičemž největší váhu  




Z-skóre pro firmy s veřejně obchodovatelnými akciemi: 
𝑍 = 1,2𝑥1 +  1,4𝑥2 +  3,3𝑥3 +  0,6𝑥4 +  1𝑥5 
x1 = pracovní kapitál/aktiva 
x2 = rentabilita čistých aktiv 
x3 = EBIT/aktiva 
x4 = tržní hodnota vlastního kapitálu/cizí zdroje 
x5 = tržby/aktiva 
Vyhodnocení Z-skóre  
< 1,81  pásmo bankrotu 
1,81 – 2,98 pásmo šedé zóny 
> 2,99  pásmo prosperity       
Z-skóre pro veřejně neobchodovatelné podniky na burze: 
𝑍 = 0,717𝑥1 +  0,847𝑥2 +  3,107𝑥3 +  0,42𝑥4 +  0,998𝑥5 
x1 = pracovní kapitál/aktiva 
x2 = rentabilita čistých aktiv 
x3 = EBIT/aktiva 
x4 = tržní hodnota vlastního kapitálu/cizí zdroje 
x5 = tržby/aktiva  
Vyhodnocení Z-skóre  
< 1,2  pásmo bankrotu 
1,2 – 2,9 pásmo šedé zóny 
> 2,9  pásmo prosperity      (Růčková, 2011)  
Indexy IN 
Model IN je dalším z modelů, jehož snahou je vyhodnotit finanční zdraví českých 
podniků v českém prostředí. Stejně jako Altmanův model je vyjádřen rovnicí,  
která zahrnuje poměrové ukazatele zadluženosti, rentability, likvidity a aktivity, 
přičemž každému z těchto ukazatelů je přiřazena určitá váha.  
𝐼𝑁05 = 0,13 +  0,04𝑥2 +  3,97𝑥3 +  0,21𝑥4 +  0,09𝑥5 
x1 = aktiva/cizí kapitál 
x2 = EBIT/nákladové úroky 
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x3 = EBIT/celková aktiva 
x4 = celkové výnosy/celková aktiva 
x5 = oběžná aktiva/krátkodobé závazky a úvěry 
Vyhodnocení  
< 0,9  podnik nevytváří hodnotu 
0,9 – 1,6 pásmo šedé zóny 
> 1,6  podnik vytváří hodnotu    (Růčková, 2011) 
1.4.4 Rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná 
Podnik pro svoji činnost potřebuje aktiva v určité velikosti a struktuře včetně 
přiměřených kapacitních rezerv. Aktiva, jež jsou pro podnik nezbytná, jsou označována 
jako aktiva provozně nutná a všechna ostatní aktiva jsou označována jako aktiva 
provozně nenutná (neprovozní). Většina metod oceňování však vyžaduje,  
pokud je to možné, aby aktiva oceňovaného podniku byla na provozně nutná a nenutná 
rozdělena. Současně by měla být z výnosů a nákladů vyřazena taková, která s provozně 
nepotřebnými aktivy souvisí. (Mařík, 2011) 
Důvody pro rozčlenění majetku jsou dle Maříka (2011): 
 část majetku podniku nemusí být vůbec využívána a neplynou z něj žádné  
či pouze malé příjmy, 
 vyčleněna by měla být i aktiva, která nesouvisí s provozem, i přesto, že určité 
příjmy přinášejí, 
 k ocenění provozně nutných a nenutných aktiv budou použity různé oceňovací 
metody. 
Za nejčastěji provozně nepotřebná aktiva jsou považována: 
 krátkodobý finanční majetek – zejména krátkodobé cenné papíry nebo podíly, 
které mají charakter strategické rezervy, ale i peněžní prostředky,  
kterými podnik disponuje nad rámec svého provozu, 
 dlouhodobý finanční majetek – jedná se o finanční investice, které nemají 
přímou vazbu k hlavní činnosti podniku, 
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 ostatní aktiva – mezi která můžeme zařadit nemovitosti, které neslouží 
základnímu účelu podniku, dále pohledávky, které nesouvisí s hlavní činností 
podniku, nepotřebné zásoby, nedobytné pohledávky, apod. (Mařík, 2011) 
Provozně nutný investovaný kapitál 
Po rozčlenění aktiv je vhodné vykalkulovat kapitál investovaný do aktiv provozně 
potřebných, a to pro minulé roky. Jeho propočet vychází z upravené účetní rozvahy  
ve dvou směrech: 
 vyřazení takových položek z aktiv, které jsou provozně nepotřebné, 
 snížení oběžných aktiv o závazky, u kterých nelze vyčíslit jejich náklady  
(např. závazky vůči dodavatelům, zaměstnancům, státu, aj.), poté nazýváme 
upravený pracovní kapitál. 
Provozně nutný investovaný kapitál je poté dán jako součet provozně nutného 
dlouhodobého majetku a provozně nutného (upraveného) pracovního kapitálu. (Mařík, 
2011) 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
Při výpočtu korigovaného provozního výsledku hospodaření se vychází z provozního 
výsledku hospodaření, čímž nebude zahrnut mimořádný výsledek hospodaření,  
který by do dalšího ocenění vcházet neměl. Od provozního výsledku hospodaření  
je nutné odečíst náklady a výnosy, které souvisí s provozně nenutnými aktivy podniku  
a dále je potřeba naopak přičíst finanční výnosy a náklady spojené s provozními aktivy. 
Takto upravený provozní výsledek hospodaření je označován jako korigovaný provozní 
výsledek hospodaření. (Mařík, 2011) 
Výpočet korigovaného provozního výsledku hospodaření dle Maříka (2011, s. 174) 
Provozní výsledek hospodaření 
-  Provozní výnosy jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem 
+ Provozní náklady jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem 
+ Výnosy z finančních investic a výnosové úroky, pokud plynou z provozně nutného 
    majetku 
-  Finanční náklady související s provozně potřebným majetkem 
= Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
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1.4.5 Analýza a prognóza generátorů hodnoty 
Mařík (2011) definuje generátory hodnoty jako soubor několika základních 
podnikohospodářských veličin, které ve svém souhrnu určují hodnotu podniku.  
Podle Marka a kol. (2006) je analýza a prognóza generátorů hodnoty jádrem celého 
ocenění. Sabolovič (2008) doplňuje, že generátory hodnoty souvisí s konceptem 
akcionářské hodnoty. Pomocí generátorů hodnoty je soustřeďována pozornost na takové 
veličiny, jež jsou schopny vytvářet v budoucnu volné peněžní prostředky,  
a tím i hodnotu. Generátory hodnoty se většinou vyvozují v návaznosti na konkrétní 
přístup k ocenění podniku, přičemž nejčastěji se jedná o metodu diskontovaných 
peněžních toků. Mezi generátory hodnoty je možné zařadit: 
1. Tržby a jejich růst 
2. Marže korigovaného provozního zisku 
3. Investice do pracovního kapitálu 
4. Investice do dlouhodobého provozně nutného majetku 
5. Diskontní míra 
6. Způsob financování 
7. Doba, po kterou je předpokládáno generování pozitivního peněžního toku,  
tedy doba existence podniku (Mařík, 2011) 
Tržby a jejich růst 
Generátor tržby a jejich růst je možné převzít ze závěru strategické analýzy,  
jelikož by měla obsahovat minulou časovou řadu tržeb a jejich vývoj, ale i zdůvodněnou 
prognózu tržeb. (Marek a kol., 2006) 
Provozní zisková marže 
Významným generátorem hodnoty pro výsledné ocenění je provozní zisková marže, 
která je definována jako poměr mezi korigovaným provozním výsledkem hospodaření  
před daněmi a tržbami. Jedná se o klíčový generátor hodnoty, a proto je třeba zpracovat 
dvě prognózy ziskové marže, a to shora a zdola.   










Pracovní kapitál, se kterým se pracuje jako s generátorem hodnoty, je takový pracovní 
kapitál, který je pro účely oceňování upraven o dvě modifikace. První modifikací je,  
že se od oběžných aktiv neodečítá krátkodobý cizí kapitál, nýbrž neúročený cizí kapitál.  
Druhá modifikace spočívá v tom, že se započítávají všechny veličiny jen v rozsahu 
provozně nutném. (Mařík, 2011) 
Výpočet pracovního kapitálu je dle Maříka (2011) následující: 
Krátkodobý finanční majetek  
+ Zásoby 
+ Pohledávky 
-  Neúročené závazky 
+ Ostatní aktiva 
-  Ostatní pasiva 
= Pracovní kapitál  
Investice do dlouhodobého majetku 
Investice do dlouhodobého majetku zahrnují pouze investice do provozně nutného 
majetku. Plánování investiční činnosti je nejobtížnější částí analýzy generátorů hodnoty, 
z důvodu neplynulého vývoje investic, a tím obtížnější extrapolace, ale i z důvodu,  
že je nutné brát v úvahu investice včetně investic do výzkumu a vývoje a investic  
do lidského kapitálu. Existují tři varianty plánování investiční náročnosti, kterými jsou 
globální přístup, přístup podle hlavních položek a přístup založený na odpisech. (Mařík, 
2011) 
Předběžné ocenění pomocí generátorů hodnoty 
K prvnímu odhadu hodnoty podniku je možné využít generátory hodnoty, přičemž toto 
ocenění je založeno na principu peněžních toků. První fáze ocenění spočívá v odhadu 
průměrných hodnot generátorů a modelování pravděpodobného rozpětí výnosové 
hodnoty podniku, a to prostřednictvím strategické analýzy a analýzy minulého vývoje 
generátorů hodnoty, dle vzorce: 
𝐻𝑏 =








Hb = výnosová hodnota brutto, 
X = velikost tržeb za zboží a vlastní výrobky, 
G = tempo růstu tržeb, 
rZPx = provozní zisková marže propočtená z korigovaného výsledku hospodaření, 
d = sazba daně z korigovaného výsledku hospodaření, 
kWC = koeficient náročnosti růstu tržeb na růst pracovního kapitálu, 
kDMn = koeficient náročnosti růstu tržeb na růst dlouhodobého majetku, 
ik = kalkulovaná úroková míra, 
t = rok. 
(Mařík, 2011) 
1.5 Základní metody ocenění 
K oceňování je využíváno obecně uznávaných oceňovacích přístupů, respektive metod 
ocenění, které zajišťuji, že se odhadnutá hodnota bude co nejméně lišit od budoucí 
skutečné tržní ceny. Metoda ocenění představuje více či méně standardizovaný postup 
činností, který směřuje ke stanovení hodnoty majetku, která se bude co nejvíce 
přibližovat možné tržní ceně. (Hálek, 2009) 
Ke stanovení hodnoty podniku existuje celá řada metod, přičemž volba správné 
metody oceňování určuje, zda bude cíl oceňování naplněn. Volbu metod taktéž 
ovlivňuje účel ocenění a subjektivní postoj oceňovatele. (Dluhošová a kol., 2010) 
Mařík (2011) rozlišuje tři základní metody pro oceňování podniku: 
1. Ocenění na základě analýzy výnosů (výnosové metody) 
 Metoda diskontovaných peněžních toků (DCF) 
 Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
 Kombinované (korigované) výnosové metody 
 Metoda ekonomické přidané hodnoty 
2. Ocenění na základě analýzy trhu (tržní metody) 
 Ocenění na základě tržní kapitalizace 
 Ocenění na základě srovnatelných podniků 
 Ocenění na základě údajů o podnicích uváděných na burzu 
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 Ocenění na základě srovnatelných transakcí 
 Ocenění na základě odvětvových multiplikátorů 
3. Ocenění na základě analýzy majetku (majetkové metody) 
 Účetní hodnota vlastního kapitálu na principu historických cen 
 Substanční hodnota na principu reprodukčních cen 
 Substanční hodnota na principu úspory nákladů 
 Likvidační hodnota 
 Majetkové ocenění na principu tržních hodnot 
Dle Damodarana (2010) se modely ocenění v důsledku vývoje stávají v průběhu 
posledních dvou dekád více a více komplexnější. Dle jeho názoru však detailnější  
a složitější metody nemusí vždy vést k lepšímu ocenění. Dále také uvádí,  
že jsou však takoví, kteří věří, že detailnější metoda je vždy lepší než méně detailní  
a výsledná ocenění jsou tak více přesná.  
1.5.1 Výnosové metody 
Výnosové metody ocenění vychází z toho, že hodnota statku je dána očekávaným 
užitkem pro jeho držitele, v případě podniku je užitek chápán jako očekávané výnosy. 
(Mařík, 2011) Výsledná hodnota závisí zejména na definici budoucích výnosů, volbě 
časového horizontu a stanovení nákladu kapitálu. (Dluhošová a kol., 2010)  
Mařík (2011) rozlišuje následující základní výnosové metody: 
 metoda diskontovaného peněžního toku (DCF), 
 metoda kapitalizovaných čistých výnosů, 
 metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA), 
 kombinované metody. 
1. Metoda diskontovaných peněžních toků (DCF) 
Metoda diskontovaných peněžních toků je považována za základní výnosovou metodu, 
jelikož peněžní toky jsou reálných příjmem, tj. reálným vyjádřením užitku. (Mařík, 
2011) Podstatou je, že hodnota aktiv je odvozena od současné hodnoty budoucích 
peněžních toků. (Kislingerová, 2001) Tato metoda je přesnější, neboť lépe vyjadřuje 
ekonomickou realitu podnikání, avšak je náročnější na zpracování. (Hálek, 2009) 
 Kislingerová (2001) rozlišuje DCF modely podle toho, pro koho jsou peněžní 
toky určeny, a to volný peněžní tok pro vlastníky a věřitele (FCFF), volný peněžní tok 
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pro vlastníky (FCFE) a dividenda pro akcionáře (DDM). Mařík (2011) rozlišuje  
tři základní výnosové metody, jejichž účelem je zjištění čistého obchodního majetku: 
 metoda „entity“ (podnik jako celek), 
 metoda „equity“ (vlastní kapitál), 
 metoda „APV“ (upravená současná hodnota). 
Metoda DCF entity spočívá v ocenění celkového kapitálu, kdy volný peněžní tok  
pro vlastníky i věřitele (FCFF) je diskontován nákladem celkového kapitálu WACC. 
(Dluhošová a kol., 2010) Dle Maříka (2011) probíhá výpočet ve dvou krocích. Nejdříve 
je třeba zjistit hodnotu podniku jako celku, kterou získáme diskontováním peněžních 
toků pro vlastníky i věřitele. V druhém kroku se od získané hodnoty odečte hodnota 
cizího kapitálu ke dni ocenění, čímž se získá hodnota vlastního kapitálu. Použití 
metody DCF equity vychází z peněžních toků vlastníků podniku a jejich 
diskontováním bude stanovena přímo hodnota vlastního kapitálu. Metoda DCF APV 
probíhá ve dvou krocích. Nejdříve se prostřednictvím součtu hodnoty podniku  
při nulovém zadlužení a současné hodnoty daňových úspor z úroku získá hodnota 
podniku jako celku, od které se následně odečte cizí kapitál. K ocenění je třeba určit, 
kolik peněz je možné vzít z podniku, aniž by byl narušen jeho předpokládaný vývoj  
– východiskem je provozní peněžní tok. Dále je nezbytné odečíst investice,  
jež jsou podmínkou dosažení určité výše peněžních toku v budoucnu.  
Výsledkem je volné cash flow, které získáme: 
Tabulka 1: Výpočet volného peněžního toku 
1. 
2. 
+ Korigovaný provozní výsledek hospodaření před daněmi (KPVHD) 




= Korigovaný provozní výsledek hospodaření po daních 
+ Odpisy 




= Předběžný peněžní tok z provozu 
-  Investice do upraveného pracovního kapitálu (provozně nutného) 
-  Investice do pořízení dlouhodobého majetku (provozně nutného) 
9. = Volný peněžní tok (FCF) 
(Zdroj: Upraveno dle Maříka, 2011) 
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V praxi se většinou předpokládá, že bude podnik existovat nekonečnou dobu,  
pro kterou je zpravidla nemožné plánovat peněžní toky, nicméně Mařík (2011) navrhuje 
řešení: 
 standardní dvoufázová metoda, 
 metody založené na odhadu průměrných temp růst. 
Standardní dvoufázová metoda 
Tato metoda vychází z předpokladu, že budoucí období je možné rozdělit na dvě fáze. 
První fáze zahrnuje období, pro které je možné zpracovat prognózu volného peněžního 
toku pro jednotlivé roky. Druhá fáze obsahuje období od konce první fáze  
do nekonečna, přičemž hodnota podniku za období druhé fáze je tzv. pokračující 










Kde: T = délka první fáze v letech, 
 FCFF = volné cash flow do podniku v roce t, 
 PH = pokračující hodnota, 
 ik = kalkulovaná úroková míra. (Mařík, 2011) 
Délka období první fáze se doporučuje alespoň pět až sedm let. Výpočet pokračující 
hodnoty je možné řešit dvěma způsoby. První možností je Gordonův vzorec  
a druhou parametrický vzorec. (Mařík, 2011) 
Gordonův vzorec je běžně užíván pro oceňování akcií na základě dividend. Pokračující 
hodnota je získána dle vzorce: 




Kde: T = poslední rok prognózovaného období, 
 ik = průměrné náklady kapitálu, 
 g = předpokládané tempo růstu volného peněžního toku během celé druhé fáze, 




Podmínkou platnosti vzorce je, aby bylo ik > g. V případě, že poslední rok plánu 
neobsahuje nějaké mimořádné podmínky, je možné určit odhad volné cash flow jako:  
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑇+1 =  𝐹𝐶𝐹𝐹𝑇 ∙ (1 + 𝑔) 
(Mařík, 2011) 
Parametrický vzorec pracuje se dvěma faktory hodnoty, kterými jsou tempo růstu  
korigovaných provozních výsledků hospodaření snížených o upravené daně,  
a očekávaná rentabilita čistých (nových) investic (rI).  
𝑃𝐻 =  






Kde: KPVHT+1 = korigovaný provozní VH po upravených daních v 1. roce  
                                    po uplynutí doby prognózy, 
 g = předpokládané tempo růstu volného peněžního toku během celé druhé fáze, 
 rI = očekávaná rentabilita nových investic. (Mařík, 2011) 
Diskontní míra pro metodu DCF 
Volba pro stanovení diskontní míry je závislá na tom, jakou použijeme variantu metody 
DCF. Pokud se oceňuje na úrovni DCF entity, je třeba stanovit tuto míru na úrovni 
průměrných vážených nákladů kapitálu (WACC). V případě DCF equity je diskontní 
míra dána odhadem nákladů na vlastní kapitál při konkrétní úrovni zadlužení.  
Při ocenění na bázi DCF APV se využívá diskontní míra na úrovni nákladů vlastního 
kapitálu při nulovém zadlužení. (Mařík, 2011) 
Diskontní míra stanovená prostřednictvím průměrných vážených nákladů na kapitál 
(WACC) se vypočítá dle vzorce: 







Kde:  rd = náklady na cizí kapitál, 
  t = sazba daně, 
  D = cizí zdroje, 
  C = celkový kapitál, 
  re = náklady na vlastní kapitál, 
  E = vlastní kapitál. (Kislingerová, 2001) 
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Náklady na cizí kapitál se vypočítají jako vážený průměr z efektivních úrokových 
sazeb, které jsou placeny z nejrůznějších forem cizího kapitálu. (Marek a kol., 2006)  
 Vochozka (2011) uvádí, že náklady na cizí kapitál lze nahradit úrokovou mírou 





Náklady na vlastní kapitál jsou dány výnosovým očekáváním investorů, které je nutné 
odvodit z možného alternativního výnosu kapitálu s ohledem k riziku. Pro oceňování 
kapitálových aktiv je využíván model CAPM či stavebnicový model. (Hálek, 2009) 
Model CAPM je v dnešní době nejvíce využíván, ale na druhou stranu i nejvíce 
kritizován.  
𝐸(𝑟𝑖) =  𝑟𝑓 +  𝐵𝑖 [𝐸(𝑟𝑚) − 𝑟𝑓] 
Kde: E(ri) = očekávaný výnos, 
 rf = bezriziková míra, 
 β = systematické riziko, 
 E (rm) = očekávaný výnos tržního portfolia. (Maříková, Mařík, 2007) 
Stavebnicový model vychází z metodiky používané Ministerstvem průmyslu a obchodu 
ČR a vychází ze vztahu: 
𝑟𝑒 =  𝑟𝑓 + 𝑟𝑣𝑒𝑙 + 𝑟𝑝𝑜𝑑 + 𝑟𝑓𝑠𝑡𝑎𝑏 + 𝑟𝑓𝑠𝑡𝑟 
Kde: rf  = bezriziková míra výnosu, 
 rvel = přirážka za velikost podniku, 
 rpod = přirážka za produkční sílu, 
 rfstab = přirážka za finanční stabilitu, 
 rfstr = přirážka za finanční strukturu. (Hálek, 2009) 
2. Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
Jedná se o metodu netto, kdy výnosová hodnota je počítána z výnosů pouze  
pro vlastníky vlastního kapitálu, přičemž výsledkem je hodnota vlastního kapitálu.  
Metoda kapitalizovaných čistých výnosů má dvě varianty. První variantou je, že čistý 
výnos podniku je určován na základě rozdílů mezi příjmy a výdaji a druhá varianta  
se od první odlišuje tím, že čistý výnos je odvozován zejména z upravených výsledků 
hospodaření. (Mařík, 2011)  
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3. Metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA) 
Ukazatel EVA je využíván nejen jako nástroj ocenění podniku, ale také jako nástroj 
finanční analýzy a řízení podniku a motivování pracovníků. Ukazatel ekonomické 
přidané hodnoty je chápán jako čistý výnos z provozní činnosti podniku snížený  
o náklady vlastního a cizího kapitálu. (Mařík, Maříková, 2005) Ukazatel EVA měří,  
jak společnost přispěla za dané období svými aktivitami ke zvýšení, případně snížení 
hodnoty pro své vlastníky.  
𝐸𝑉𝐴 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 − 𝑊𝐴𝐶𝐶 × 𝐶 
Kde: NOPAT = zisk z hlavní činnosti po zdanění, 
 C = kapitál vázaný v aktivech, která jsou využívána v hlavní činnosti, 
 WACC = průměrné vážené náklady na kapitál. (Knápková, Pavelková, 2013) 
Stejně jako metoda DCF se EVA vyskytuje v podobách entity, equity a APV.  
Pro výpočet je volena dvoufázová metoda, kdy druhá fáze bývá často počítána jako 
věčná renta ze stabilního ukazatele EVA do nekonečna. 





𝑊𝐴𝐶𝐶 ∙ (1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡




Kde: Hn = hodnota vlastního kapitálu podniku, 
 EVAt = EVA v roce t, 
 NOA0 = čistá operační aktiva k datu ocenění, 
 NOAt-1 = čistá operační aktiva ke konci předchozího roku, 
 NOPATt = operační výsledek hospodaření po dani v roce t, 
 T = počet let explicitně plánovaných EVA, 
 WACC = průměrné vážené náklady kapitálu, 
 D0 = hodnota úročených dluhů k datu ocenění, 
 A0 = ostatní, tj. neoperační aktiva k datu ocenění. (Mařík, 2011) 
1.5.2 Tržní metody 
Tržní metody jsou označovány taktéž jako metody komparativní či metody relativního 
oceňování. Jejich podstata spočívá v odvození hodnoty aktiv z dostupných dat 
srovnatelných podniků. Postup je relevantní v případě, že diference mezi aktivy jsou 
malé. Ocenění se provádí nejčastěji u podniků, jejichž podíly jsou na veřejných trzích 
obchodovány veřejně. (Dluhošová a kol., 2010) 
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Mařík (2011) u podniků rozlišuje dvě základní situace: 
1. Přímé ocenění z dat kapitálového trhu 
V případě, pokud jsou akcie podniku veřejně obchodovatelné, je možné tržní hodnotu 
podniku stanovit v podobě tržní kapitalizace, která vyjadřuje součet tržních cen všech 
akcií podniku. Tato tržní kapitalizace je dána součinem tržní ceny akcie a celkového 
počtu akcií. (Marek a kol., 2006) 
2. Ocenění metodou tržního porovnání 
Mařík (2011) uvádí, že tato metoda ocenění je využívána tehdy, kdy se jedná  
o akciovou společnost, která nemá veřejně obchodovatelné akcie či o jinou  
než akciovou společnost. Tržní hodnota aktiv je odvozena z informací o cenách  
či tržních hodnotách obdobných aktiv. Podmínka této metody je, že rozdíly mezi aktivy 
jsou malé. Tato metoda je uplatňována ve 3 rovinách: 
 Metoda srovnatelných podniků – jedná se o srovnání skutečné realizační ceny  
s cenou jednoho či více srovnatelných podniků. (Hálek, 2009) Vypovídací 
schopnost srovnání je však zkreslená, tím, že prakticky ani dva podniky nejsou 
zcela identické. (Mlčoch, 1998) 
 Metoda srovnatelných transakcí – dochází ke srovnání cen dosažených  
při transakcích s podobným či srovnatelným majetkem. (Hálek, 2009) 
 Metoda odvětvových multiplikátorů 
1.5.3 Majetkové metody 
Majetkové položky podniku tvoří jeho majetkovou podstatu neboli tzv. substanční 
hodnotu. Majetková hodnota podniku je definována jako soubor individuálně 
oceněných položek majetku podniku, od nichž je odečten součet individuálně 
oceněných závazků. (Sabolovič, 2011) Velikost majetkového ocenění je dána zejména 
množstvím a strukturou položek majetku a pravidly pro jeho ocenění. Při předpokladu 
trvalé existence podniku dochází k ocenění na principu reprodukčních cen a naopak, 
pokud se nepředpokládá dlouhodobější existence podniku, oceňuje se v likvidační 
hodnotě. (Mařík, 2011)  
Metoda likvidační hodnoty 
Podstata této metody tkví ve zjištění hodnoty majetku k určitému datu,  
kdy se předpokládá, že podnik ukončí svoji činnost, jednotlivá aktiva budou rozprodána 
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a budou splaceny všechny závazky podniku, včetně odměny likvidátora. Likvidační 
hodnota tvoří dolní hranici hodnoty podniku. (Dluhošová a kol., 2010) 
Metoda účetní hodnoty 
Jedná se o metodu, která vychází z toho, že aktiva podniku jsou vyjádřena v účetních, 
tzn. v převážně historických cenách. Hodnota podniku je určena hodnotou vlastního 
kapitálu z rozvahy. Přístup metody je jednoduchý a průkazný, avšak v rámci ocenění 
podniku je tato metoda použitá pouze jako doplňková. (Marek a kol., 2006) 
Metoda substanční hodnoty 
Cílem metody je najít odpověď na otázku, kolik by stálo znovuvybudování podniku, 
přičemž je rozlišována substanční hodnota brutto a netto. Hodnotu brutto získáme 
zjištěním aktuálních reprodukčních cen stejného či obdobného majetku, snížených  
o opotřebení. Hodnota netto pak představuje rozdíl mezi hodnotou brutto a dluhy. 
(Mařík, 2011) 
1.5.4 Kombinované metody 
Kombinované metody bývají někdy označovány jako korigované výnosové metody  
a jsou kombinací majetkového a výnosového ocenění. (Mařík, 1998)  
Schmalenbachova metoda (metoda střední hodnoty) 
Metoda střední hodnoty patří mezi velmi používané metody a spočívá v tom, že hodnota 
podniku je vytvářena vloženými statky a výkony do podniku, ale také budoucím 
výnosem. Hodnota podniku je vypočtena jako průměr výnosové a majetkové substanční 
hodnoty výnosu, která je stanovena metodou kapitalizace zisku. (Kislingerová, 2001) 
Metoda vážené střední hodnoty 
Jedná se o často využívanou metodu, poněvadž kombinuje výpočet tržní hodnoty 
podniku na základě váhy stavových a tokových veličin. Čím více v daném oboru 
převažuje ve struktuře aktiv podíl hmotného investičního majetku, tím je dána i vyšší 
váha. (Kislingerová, 2001) 
Metoda nadzisku, superzisku 
Myšlenkou metody je, že podnik musí produkovat vyšší zisk, než je zisk na úrovni 
alternativního bezrizikového výnosu. (Kislingerová, 2001) 
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2 ANALÝZA SOUČASNÉHO STAVU 
V rámci této kapitoly jsou aplikována teoretická východiska, která byla uvedena  
v předchozí části této diplomové práce. Nejdříve je charakterizována analyzovaná 
společnost nesoucí název KPS Metal a.s. a dále se kapitola věnuje strategické analýze, 
tedy analýze obecného, oborového a vnitřního prostředí podniku, finanční analýze  
a v neposlední řadě také SWOT analýze.  
2.1 Představení společnosti KPS Metal a.s. 
Analyzovaná společnost KPS Metal a.s. patří k významným a tradičním strojírenským 
podnikům v České republice. Historie podniku přesahuje 125 let, kdy za toto dlouhé 
období vyprodukoval mnoho kvalitních výrobků do různých koutů světa.  
Společnost KPS Metal a.s. byla založena v roce 1882 jako zámečnická dílna,  
ze které se zanedlouho stala továrna. V průběhu druhé světové války sloužila továrna  
k výrobě granátů a opravám lokomotiv a po válce se podnik soustředil na výrobu 
hospodářských strojů, mostových jeřábů a speciální vojenskou výrobu. V tomto období 
došlo k zavedení náročnější, složitější a přesnější technologie. V roce 1965 se podnik 
stal součástí trustu podniků Chepos, který byly nejvýznamnějším dodavatelem 
kompletních investičních celků v oboru petrochemie, chemie a potravinářství,  
a kterému podnik přizpůsobil svůj výrobní program. V roce 1991 se podnik 
osamostatnil jako KPS s. p. Od roku 2003 je poté datována novodobá historie 
společnosti pod názvem KPS Metal a.s.  
V současné době je společnost KPS Metal a. s. strojírenským podnikem se sídlem  
v Moravských Budějovicích, který se zabývá výrobou zařízení pro chemický, 
petrochemický a energetický průmysl, výrobou ocelových konstrukcí, dřevozpracujících 
strojů a vodohospodářských zařízení. Většinu produktů tvoří tlakové i netlakové 
nádoby, vzduchové chladiče, výměníky tepla, kolony, reaktory a další speciální 
zařízení. Podnik se rovněž specializuje i na realizace investičních akcí formou „na klíč“ 
(EPC projekty) především v chemickém, naftovém a plynovém průmyslu.  
KPS Metal a.s. se zaměřuje na zakázkovou výrobu tvořící 80 % a zbývajících 20 % 
výrobků je vlastní konstrukce.  
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Svým zákazníkům společnost nabízí také kompletní zpracování konstrukční  
a technologické dokumentace včetně pevnostních výpočtů, dělení a tváření materiálu, 
svařování, strojní opracování (broušení, frézování, hoblování), vibrační žíhání 
(vibrování na odstranění pnutí) a v neposlední řadě také povrchové úpravy (niklování, 
zinkování, chromování, aj.)    
Hlavními odběrateli výrobního programu podniku jsou především podniky 
působící v chemickém, petrochemickém a energetickém průmyslu. Společnost  
se zaměřuje nejen na trhy EU, ale rovněž i na region SNS a řadu zakázek realizuje  
i do Iráku a dalších zemí Blízkého východu (Írán, Sýrie), Ruska až po země Severní  
a Jižní Ameriky. Český a evropský trh tvoří přibližně 60 %, nicméně KPS Metal a.s.  
se začíná zaměřovat i na trh asijský, zejména Čínu a Vietnam. Společnost dbá na kvalitu 
svých výrobků a disponuje řadou ruských a běloruských certifikátů a osvědčení,  
je certifikována pro evropský trh pro všechny své výrobní obory a je schopna vyrábět  
i dle ASME Code (certifikace pro výrobu parních kotlů a tlakových nádob vydaná 
Americkou asociací strojních inženýrů). 
V současné době je ve společnosti zaměstnáno 123 pracovníků. (KPS Metal, 
2016; Podnikatelský plán KPS Metal a.s., 2016) 
Předmět podnikání 
Předmětem činnosti analyzované společnosti jsou dle Oficiálního serveru českého 
soudnictví (2016) ve veřejném rejstříku uvedeny následující činnosti: 
 obráběčství, 
 montáž, opravy, revize a zkoušky zdvihacích zařízení, 
 montáž, opravy, revize a zkoušky elektrických zařízení, 
 montáž, opravy, revize a zkoušky tlakových zařízení a nádob na plyny, 
 výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 živnostenského zákona, 
 výroba, instalace, opravy elektrických strojů a přístrojů, elektronických  
a telekomunikačních zařízení, 
 zámečnictví, nástrojářství, 




2.2 Strategická analýza 
Strategická analýza představuje jednu z důležitých částí oceňovacího procesu podniku. 
Tato kapitola obsahuje analýzu obecného prostředí, a to prostřednictvím PESTE 
analýzy, analýzu oborového prostředí podniku pomocí Porterova modelu pěti sil  
a nedílnou součástí je rovněž i analýza podniku. 
2.2.1 Analýza obecného prostředí 
Analýza obecného prostředí neboli makroprostředí zahrnuje makroekonomické vlivy 
prostředí, v němž analyzovaná společnost působí. Pomocí PESTE analýzy budou tyto 
vlivy zkoumány, přičemž se jedná o vlivy politicko-legislativní, ekonomické,  
sociálně-kulturní, technologické a ekologické.  
Politicko-legislativní vlivy 
Na vývoj podnikatelského prostředí mají politická rozhodnutí a vládní opatření zásadní 
vliv. Je nezbytné, aby se každá společnost řídila všemi platnými zákony a respektovala 
nařízení a vyhlášky, které se dotýkají oboru jejich podnikatelské činnosti.  
Politické faktory mají s ohledem na proexportní zaměření analyzovaného subjektu  
KPS Metal a.s. velmi významný vliv. Podnik se v současné době zaměřuje především 
na export svých výrobků nejen do zemí bývalého Sovětského svazu, ale i zemí 
arabského světa. V posledních letech je situace v těchto zemích velmi nestabilní. 
Politické postoje reprezentace České republiky nijak výrazně KPS Metal a.s. ve vztahu 
společnost-zákazník neovlivňují. Spíše než o přímé politické dopady se jedná o efekty, 
které byly politickými postoji vyvolány. 
 Analyzovaná společnost působí v podnikatelském prostředí, s přesně 
stanoveným legislativním rámcem upravujícím chování společnosti, a proto se musí 
řídit platnou legislativou státu. Vstupem České republiky do Evropské unie v roce 2004, 
došlo ke stabilizaci zahraniční politiky a upevnění postavení ve světě. Je tedy nezbytné,  
aby se společnost KPS Metal a.s. řídila i legislativou EU.  
Mezi zákony, které společnost při provádění jejích činností významně ovlivňují, 
je možné zařadit Zákon o obchodních korporacích, nový občanský zákoník,  
Zákon o účetnictví, Zákon o dani z přidané hodnoty, Zákoník práce, Zákon o dani  
z příjmů právnických osob, Zákon o silniční dani, aj.  Významnou roli hrají  
i bezpečnostní a ekologické předpisy, které musí společnost dodržovat.  
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Nejvýrazněji společnost ovlivňuje Zákon o dani z přidané hodnoty, jelikož jakákoliv 
změna této daně ovlivňuje konečnou cenu výrobků a služeb, a tím i chování konečných 
zákazníků. Od roku 2015 jsou platné tři sazby DPH, a to základní, snížená a druhá 
snížená. Základní sazba byla zvýšena na 21 % již v roce 2013, totéž platí i pro sníženou 
sazbu daně na výši 15 %. Druhá snížená sazba daně, která činí 10 %, vstoupila 
v platnost v roce 2015. 
Ekonomické vlivy 
Ekonomické vlivy jsou charakterizovány stavem ekonomiky, přičemž ekonomické 
prostředí se neustále mění, a proto je nezbytné sledovat jeho vývoj pro další rozhodnutí, 
jež by měla dopad na další vývoj či existenci podniku. Mezi základní indikátory 
makroekonomického okolí můžeme zařadit hrubý domácí produkt, míru inflace, míru 
nezaměstnanosti, měnový kurz, aj. 
Hrubý domácí produkt 
Hrubý domácí produkt představuje ukazatel, který měří výkonnost celé ekonomiky 
daného státu. Vývoj tohoto ukazatele za období 2009 až 2014 je znázorněn v tabulce 2. 
Tabulka 2: Vývoj HDP v běžných cenách 
 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
HDP 
Mld. Kč 3 922 3 954 4 023 4 042 4 077 4 261 
Růst v % -2,3 0,8 1,7 0,5 0,9 4,5 
(Zdroj: Ministerstvo financí ČR, 2016) 
Z tabulky vývoje HDP je patrné, že hrubý domácí produkt každoročně rostl. V roce 
2009 oproti předchozímu období pokleslo HDP o 2,3 % v důsledku nástupu 
ekonomické krize. V letech 2012 a 2013 došlo ke zpomalení ekonomického růstu  
na 0,5 % v roce 2012 a 0,9 % v roce 2013. Za zmínku stojí i fakt, že do roku 2013  
se výkon ekonomiky nevyšplhal na úroveň, které dosahoval před krizí. Rok 2014 
zaznamenal až 4,5% nárůst HDP, který byl nejvyšší od roku 2007. Tento meziroční růst  
se pomalu, ale jistě přibližuje hodnotám před krizí. Ekonomika ČR se tedy doposud 
stále vyrovnává s důsledky ekonomické krize. Ministerstvo financí (2016) ve své 
makroekonomické predikci očekává pozitivní vyhlídky, které povedou k dalšímu 
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zvýšení reálného růstu. Predikované hodnoty HDP pro další období jsou uvedeny 
v následující tabulce 3. 
Tabulka 3: Predikovaný vývoj HDP v běžných cenách 
 2015 2016 2017 2018 
HDP 
Mld. Kč 4 482 4 642 4 820 5 014 
Růst v % 5,2 3,6 3,8 4,0 
(Zdroj: Ministerstvo financí ČR, 2016) 
Podle odhadu Ministerstva financí bude HDP až do roku 2018 růst, přičemž v tomto  
roce je predikován až 4% růst. Během predikovaného období by se hodnoty měly vrátit 
zpět na předkrizové hodnoty růstu. Tento ekonomický růst by měl zůstat v následujících 
letech tažen výhradně domácí poptávkou. Ministerstvo financí (2016) uvedlo, že mnohé 
z příčin růstu české ekonomiky lze označit jako jednorázové faktory a jedná se zejména 
o čerpání prostředků z fondů EU z programového období 2007 až 2013,  
jež je možné využít až do roku 2015. Dalším faktorem je fiskální stimulace, ale také  
i pozitivní nabídkový faktor, kterým je propad světových cen ropy, jenž Ministerstvo 
financí považuje za časově limitovaný.  
Míra inflace 
Dalším makroekonomickým ukazatelem je míra inflace, která se do činnosti podniku 
KPS Metal a.s. rovněž promítá, a to především v oblasti nákladů na materiál, mzdových 
nákladů a ostatních provozních nákladů. Míra inflace je vyjádřena přírůstkem 
průměrného ročního indexu spotřebitelských cen.  
Tabulka 4: Vývoj průměrné míry inflace v % 
 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Průměrná 
inflace 
1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 
(Zdroj: Ministerstvo financí ČR, 2016) 
Z tabulky 4 je patrné, že po vysoké míře inflace z roku 2008, která činila  
6,3 %, přišel výrazný pokles. Průměrná míra inflace se od roku 2009 vyvíjela téměř 
stabilně s mírným výkyvem v roce 2012. Udává se, že zdravou mírou inflace je inflace 
okolo 2 %. V roce 2009 došlo k poklesu inflace až na 1 % v důsledku snížení 
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spotřebitelské poptávky. Poté průměrná míra inflace až do roku 2012 rostla, nicméně  
od roku 2013 docházelo k poklesu.  
Tabulka 5: Predikovaný vývoj průměrné míry inflace  
Průměrná inflace 2015 2016 2017 2018 
Růst v % 0,4 1,1 1,9 1,9 
(Zdroj: Ministerstvo financí ČR, 2016) 
Očekávaná průměrná míra inflace je v roce 2015 zcela totožná s inflací v roce 2014  
a činí 0,4 %. Nízké hodnoty inflace jsou dány zejména předpokládaným snížením cen 
ropy a v menší míře i předpokladem silnější koruny vůči EUR a USD. Ministerstvo 
financí (2016) očekává, že růst spotřebitelských cen by se měl v roce 2016 zrychlit,  
a že se meziroční inflace vrátí do tolerančního pásma 2% cíle České národní banky. 
V dalších letech 2017 a 2018 by měl růst spotřebitelských cen zrychlit až na hodnotu 
1,9 %.  
Míra nezaměstnanosti 
Míra nezaměstnanosti, jak vyplývá z tabulky 6, se udržuje v průměru okolo 7 %  
již od roku 2009. Patrný je rovněž i trend, kdy nárůst nezaměstnanosti střídá pokles. 
Nejnižší míry nezaměstnanosti bylo dosaženo v posledním analyzovaném roce,  
tedy v roce 2014. 
Tabulka 6: Vývoj míry nezaměstnanosti v % 
 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Míra 
nezaměstnanosti 
6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 
(Zdroj: Ministerstvo financí ČR, 2016) 
Pozitivně je hodnocen výhled Ministerstva financí na vývoj míry nezaměstnanosti, 
jelikož by se měla situace na trhu práce od roku 2015 neustále zlepšovat, a to díky růstu 
ekonomiky. Je tedy predikováno, že se zaměstnanost bude zvyšovat a naopak, 
nezaměstnanost se bude postupně snižovat.   
Tabulka 7: Predikovaný vývoj míry nezaměstnanosti v % 
Míra nezaměstnanosti 2015 2016 2017 2018 
Růst v % 5,2 4,9 4,8 4,7 




Pro samotnou ekonomiku, ale i na podnikatelskou činnost společnosti KPS Metal a.s. 
má vliv rovněž i vývoj měnového kurzu české koruny vůči zahraničním měnám,  
jelikož se orientuje i na export svých výrobků do zahraničí.  
Tabulka 8: Vývoj nominálního měnového kurzu CZK/EUR a CZK/USD 
Měnový kurz 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
CZK/EUR 26,45 25,29 24,59 25,14 25,98 27,53 
CZK/USD 19,06 19,11 17,69 19,59 19,57 20,75 
(Zdroj: Ministerstvo financí ČR, 2016) 
Z následující tabulky vývoje měnového kurzu je jasně vidět postupný trend posilování 
české koruny vůči euru, a to až do roku 2012. Co se týče vývoje kurzu CZK/USD, 
můžeme vypozorovat volatilitu. Koruna vůči euru se do roku 2013 pohybovala přibližně 
kolem 26 CZK/EUR. V případě koruny vůči dolaru se jedná o 19 CZK/USD. Nicméně 
v tomto roce oslabila ČNB prostřednictvím intervence na devizovém trhu českou 
korunu vůči euru, což bylo pro podnik KPS Metal a.s. příznivé, jelikož oslabení domácí 
měny podporuje export. Kurz koruny vůči euru deprecioval v roce 2014 na hodnotu 
27,53 CZK/EUR. 
Tabulka 9: Predikovaný vývoj měnového kurzu CZK/EUR a CZK/USD 
Měnový kurz 2015 2016 2017 2018 
CZK/EUR 27,3 27,1 26,8 26,2 
CZK/USD 24,6 24,6 24,3 23,8 
(Zdroj: Ministerstvo financí ČR, 2016) 
Vyhlídky pro období 2015 až 2018 jsou takové, že dle očekávání Ministerstva financí 
by měl kurz české koruny vůči euru postupně apreciovat, tedy posilovat,  
což pro společnost z hlediska exportu není příliš příznivé. Z pohledu dovozu je posílení 
měny však příznivé, jelikož výrobní materiál nakupuje nejen od českých,  
ale i od zahraničních dodavatelů. V případě české koruny vůči americkému dolaru  
by mělo v roce 2015 dojít k oslabení domácí měny, z 20,75 CZK/USD  
na 24,6 CZK/USD. Stejný kurz je predikován i pro následující období 2016. Po tomto 




V rámci sociálních a společenských faktorů hrají významnou roli demografické 
charakteristiky a výše životní úrovně obyvatel.  
 Obecný problém České republiky, ale i ostatních států spočívá ve stárnutí 
populace, přičemž tento faktor se pochopitelně dotýká i analyzovaného subjektu,  
a to z hlediska věkové struktury pracovníků. KPS Metal a.s. zaměstnává  
123 pracovníků, jejichž průměrný věk činí 43 let. Dle údajů ČSÚ (2016) se věková 
struktura obyvatelstva ČR v čase mění a každoročně dochází ke stárnutí populace. 
Dalším faktorem, který má na společnost vliv je rovněž i kvalifikace pracovníků  
a ochota cílevědomého zapojení do výrobního procesu.  
Po stránce úrovně vzdělanosti se situace v České republice vyvíjela tak,  
že do roku 2011 se zájem počtu studentů o studium na vysokých školách každoročně 
zvyšoval, avšak v roce 2012 nastal zlom a zájem se začal snižovat. Počet osob,  
který má zájem o středoškolské vzdělání s výučním listem, se doposud neustále snižuje,  
což dokládá obecný fakt, že počet kvalifikovaných zaměstnanců se strojním zaměřením 
klesá. V současné době navíc absolventi preferují práci v oboru před neoblíbeným 
zaměstnáním v tzv. černých provozech. Analyzovaný podnikatelský subjekt se potýká  
s nedostatkem kvalifikovaných nových pracovníků a ani cesta výchovy stávajících 
nevede dlouhodobě k uspokojivému řešení. (ČSÚ, 2016; Oplatek, 2016) 
Technologické vlivy 
K tomu, aby podnik prokazoval aktivní inovační činnost, je třeba, aby byl informován  
o technických a technologických změnách, jež v okolí probíhají. V současné době  
rostou požadavky zákazníků, a to především na kvalitu výrobků a služeb,  
a proto je technický rozvoj technologií v současné době nezbytný a společnosti může 
rovněž napomoci odlišit se od konkurence. Pro strojírenský průmysl je vývoj nových 
technologií typický.  
 V uplynulých letech, kdy vznikla krize, byla společnost KPS Metal a.s. nucena 
jít cestou technologického rozvoje svých výrobních činností, a to s cílem udržení  
a rozvoje svého postavení na trhu. Společnosti to přineslo pozitivní efekt, v současné 
době vyrábí své výrobky s vysokými technickými parametry, ze speciálních materiálů  
a s vyšší přidanou hodnotou, což jí napomáhá k uplatnění se na trhu a k udržení  
si a získávání nových klientů.  (Oplatek, 2016) 
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ČSÚ (2016) sleduje v České republice hlavní charakteristiky výzkumu a vývoje 
prostřednictvím šetření, které přináší informace o stavu lidských a finančních zdrojů  
ve všech subjektech, které provádí výzkum a vývoj jako svoji hlavní či vedlejší činnost. 
Z tohoto šetření vyplynulo, že do výzkumu a vývoje bylo od roku 2005 investováno  
čím dál více peněžních prostředků. Kupříkladu lze uvést, že v roce 2012 činily celkové 
výdaje na výzkum a vývoj 72,4 mld. Kč, v roce 2013 vzrostly na 77,9 mld. Kč  
a v posledním uvedeném roce (2014) se jedná o částku 85,1 mld. Kč. 
 Podnik KPS Metal a.s. však nevlastní výrobek, který by bylo nezbytné dále 
vyvíjet, ale samozřejmě sleduje vědecko-technický pokrok a získané poznatky  
při návrhu jednotlivých výrobků aplikuje do své inženýrské praxe. Prostřednictvím 
rozhovoru s generálním ředitelem (2016) bylo zjištěno, že ve spolupráci s VUT Brno 
připravuje podnik vývoj svého prvního vlastního výrobku, kterým je technologie  
na využití odpadních flérových plynů, avšak vývoj je prozatím ve fázi získávání 
potřebných informací pro samotný výzkum a vývoj.  
Ekologické vlivy 
V současné době je ekologii věnována velká pozornost a je kladen důraz na ochranu 
životního prostředí. Prostřednictvím vyhlášek, zákonů a předpisů se vlády zemí snaží 
sladit jednotlivé činnosti společností s cílem snižovat negativní dopady na životní 
prostředí.  
 Svojí výrobní činností se společnost KPS Metal a.s. nezařazuje do kategorie 
podniků s ekologickým rizikem, avšak na druhou stranu musí naplňovat příslušné 
ekologické normy a předpisy. Analyzovaný subjekt si je patřičně vědom toho,  
že jeho výstupy směřují do odvětví související s ekologickým rizikem. Z toho důvodu  
se v návrzích výrobků a služeb zabývá eliminací těchto rizik. Záměrem podniku  
je vývoj svého vlastního zařízení pro využití odpadních plynů dosud spalovaných  
v rafinerských provozech na flérách znečišťujících prostředí. Společnost navíc uzavřela 
kontrakt s českou společností EKO-KOM, která se zabývá sběrem a recyklací 
obalových odpadů. Do budoucna, konkrétně do roku 2017, zamýšlí společnost zavést 






2.2.2 Analýza oborového prostředí 
K analýze oborového prostředí je pro účely této diplomové práce využit Porterův model 
pěti sil, který zahrnuje pět základních sil konkurenčního prostředí. Mezi tyto síly patří 
stávající konkurence, vyjednávací síla odběratelů, vyjednávací síla dodavatelů, hrozba 
vstupu nových konkurentů a hrozba substitutů.  
Stávající konkurence 
Podle vyjádření generálního ředitele společnosti (2016) působí nejen v odvětví výroby 
aparátů pro chemický, petrochemický a energetický průmysl, ale i v odvětví inženýrsko-
dodavatelské činnosti řada podniků, které jsou konkurenty KPS Metal a.s. Rivalita  
na trhu se zvětšuje zejména v případě poklesu odbytu v uvedených odvětvích,  
což se projevuje v oblasti cenové války. Nicméně i v obdobích poklesu odbytu  
je podnik na trhu úspěšný, jelikož se mu daří získávat nové trhy v zahraničí, především 
v zemích bývalého Sovětského svazu a zemích arabského světa. V oboru výroby patří 
mezi nejvýznamnější konkurenty společnosti KRÁLOVOPOLSKÁ, a.s.  
a ZVU STROJÍRNY, a.s. a v případě oboru inženýrsko-dodavatelské činnosti se jedná 
zejména o UNIS, a.s., Chemoprojekt, a.s. a PROKOP ENGINEERING Brno, spol. s.r.o.  
Vyjednávací síla odběratelů 
Společnost má historicky mnoho pozitivních referencí a uskutečněných realizací 
zakázek. S ohledem na její široké portfolio výrobků a služeb poskytuje svým 
zákazníkům komplexní servis, včetně servisu pozáručního. Na základě toho není  
u svých dlouhodobých partnerů, kteří upřednostňují záruku kvality a plnění termíny 
před případnou cenovou výhodou u neznámého partnera, vystavena zásadnímu tlaku.  
V případě, že výrobek nebude vyroben dle jejich požadavků, odejdou  
ke konkurenci s prakticky nulovými dodatečnými náklady přechodu a vyjednávací síla 
kupujících se tak stává významnou. Situace je ovšem jiná v případě nových zákazníků, 
kdy je podnik KPS Metal a.s. vystaven konkurenčnímu boji s jinými společnostmi  
a je nucen akceptovat do předem stanovené cenové úrovně očekávanou cenu. U těchto 
nových zákazníků však po určité době spolupráce dojde k situaci, kdy navrhovanou 
cenu společností akceptují. Co se týče platebních podmínek u nových zákazníků,  
je společnost schopna akceptovat takové, které si určí zákazník, avšak vyžaduje platební 
podmínky přes akreditivy vystavené renomovanou bankou. Významnými odběrateli 
strojů a zařízení pro chemický a petrochemický průmysl jsou JSC GAZPROM Neft 
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Petrohrad, North Refineries Company Iraq, SPOLCHEMIE, a.s., aj. Z odběratelů 
vodohospodářských zařízení je možné jmenovat společnost KRÁLOVOPOLSKÁ RIA, 
a.s. Zákazníkem energetického průmyslu je kupříkladu ALSTOM Power CZ, s.r.o., 
dřevostrojů např. Třeboňské lesy a rybníky s.r.o. a za odběratele ocelových konstrukcí 
lze považovat Rowa Švýcarsko či KIEFEL Německo. (Oplatek, 2016, Podnikatelský 
plán KPS Metal a.s., 2016) 
Vyjednávací síla dodavatelů 
Se zřetelem na technickou úroveň výrobků společnosti KPS Metal a.s. je podnik nucen 
obracet se pouze na renomované a dlouholeté partnery zejména ze zemí Evropské unie. 
Nákupy materiálu uskutečňuje výhradně na konkrétní zakázku, čímž je v daných 
obdobích jak pozitivně, tak i negativně ovlivňován vývojem cen surovin na trhu. 
V případě, že jsou ceny materiálů nízké, nemůže společnost s ohledem na jedinečnost 
technického řešení výrobků vytvářet zásoby, proto je tedy při nákupu materiálů situací 
na trhu výrazně ovlivňována. Proti tomu však působí i faktor dlouhodobé spolupráce 
s dodavateli materiálů, který je do určité míry eliminován tím, že je možné dohodnout 
se na cenách, a to z důvodu zájmu dodavatelů o pokračující budoucí spolupráci. 
Společnost uskutečňuje nákup především hutního materiálu, např. plechy  
a trubky z uhlíkaté, nerezové a speciální oceli (žárupevné). Za rozhodující české 
dodavatele, či zahraniční výrobce s českým zastoupením lze považovat Ferona, a.s., 
FÉNIX - STAHL, spol. s r. o., UnionOcel, s.r.o. a WTE PowerSteel s.r.o. Zahraničními 
dodavateli společnosti jsou například Afflerbach Bödenpresserei GmbH & Co. KG, 
Centravis Sales, apod. (Oplatek, 2016, Podnikatelský plán KPS Metal a.s., 2016) 
Hrozba vstupu nových konkurentů 
Na trhu strojírenství se objevuje celá řada bariér pro vstup nových konkurentů.  
Jednou z těchto bariér může být kapitálová náročnost, kdy nově vstupující konkurenti 
by museli investovat do technologií, jejichž cena se pohybuje ve stovkách milionů 
korun a vzhledem k nynější konkurenci by se jim investice nemusela vrátit. Další 
bariérou může být i přístup k surovinám, kdy noví výrobci musí najít dodavatele,  
což se odráží ve zvýšených nákladech. Pro nově vstupující společnosti není na trh 
jednoduché vstoupit i z pohledu získání kvalifikovaných pracovníků v technických 
oborech a získání know-how. Vzhledem k bariérám vstupu do odvětví není hrozba 
vstupu nových konkurentů silná a pro nové konkurenty to značí obtížnější uchycení  
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se na trhu. Ředitel společnosti tvrdí, že jiná situace může u nově vstupujících 
společností nastat v Indii či Číně, kde je dostatek kapitálu s podporou státu a dostatek 
kvalifikované pracovní síly. Společnost na to reagovala již před časem, kdy otevřela 
nový obor podnikání, kterým je inženýrsko-dodavatelská činnost.  
Hrozba substitutů 
Společnost KPS Metal a.s. se z 20 % orientuje na výrobky vlastní konstrukce, jimiž  
je myšlena výroba ocelových konstrukcí, typu sila, kontejnery, zábradlí. Zde hrozba 
substitutů existuje, avšak je nízká. Zbývajících 80 % představuje zakázkovou výrobu, 
kdy každý výrobek či inženýrsko-dodavatelská služba je neobvyklým řešením 
společnosti, jež spočívá v technickém řešení, které si zaměstnanci - konstruktéři sami 
vypracují a zrealizují. Nicméně v určitých případech je dokumentace dodána samotným 
zákazníkem. V tomto případě se jedná tedy o nulový vliv substitutů.  
2.2.3 Analýza podniku 
Základní strategie společnosti KPS Metal a. s. vychází z jeho poslání,  
jež zní: „Jsme předním dodavatelem kvalitních aparátů a zařízení pro chemický, 
petrochemický i energetický průmysl zejména pro zahraniční trh a dále se zabýváme 
výrobou pro čistírny odpadních vod, dřevozpracujících strojů či ocelových konstrukcí.“, 
a rovněž i z vize: „Jsme na cestě stát se jedním z lídrů strojírenských výrobců  
na mezinárodním trhu, pomáhajícím rozvíjet aktivity našich zákazníků prostřednictvím 
širokého portfolia výrobků a služeb.“ Strategie rozvoje společnosti se zaměřuje  
na udržení konkurenceschopnosti a získání nových zakázek pro zajištění financování 
jejích potřeb, ale i na získání nových segmentů trhu. V souladu s vizí podniku  
se management zavázal udržet dobrou pověst jeho značky u zákazníků, zaměstnanců, 
ale i v prostředí v němž podnik působí, dále se zavázal trvale zvyšovat zodpovědnost 
všech zaměstnanců a celého podniku k výrobkům a zákazníkům. Součástí strategie  
je i uvést své hlavní procesy do zlepšovacího cyklu PDCA využíváním nových 
progresivních technologií, důsledně dodržovat a kontrolovat plnění všech výrobkových 
norem, pro něž je certifikován. Významnou součástí strategie je spolupráce  
s vědecko - výzkumnou základnou za účelem posílení své konkurenceschopnosti  
a rozšíření aktivity v oblasti EPC projektů (realizace investičních akcí  
pro petrochemický, chemický a energetický průmysl formou dodávek „na klíč“)  
ze současných projektů, ale i na realizaci nových procesních objektů. 
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Společnost má v podstatě liniově štábní strukturu a v současné době zaměstnává  
123 pracovníků. Jejím nejvyšším orgánem je valná hromada, statutárním orgánem  
je představenstvo se třemi členy a kontrolním orgánem je dozorčí rada o dvou členech. 
Poté zde vystupuje úsek generálního ředitele, pod něhož spadají dílčí úseky,  
jako je sekretariát, útvar organizačního a technického řízení, obchodní útvar, výrobní 
útvar, útvar řízení jakosti, apod. Jednotlivým útvarům jsou podřízena jednotlivá 
oddělení. Schéma organizační struktury společnosti je uvedeno v příloze 1.  
 Systém řízení je hierarchicky uspořádaný, kdy existují jednoznačné vazby mezi 
podřízenými a nadřízenými. Kompetence a odpovědnost jsou jasně rozděleny,  
přičemž každý úsek je řízen vedoucím daného úseku. Na druhou stranu však společnost 
dává svým zaměstnancům prostor pro jejich názory. Názory do středního článku řízení 
se řeší pomocí tzv. „zakázkové a přijímací komise“, která má doporučovací pravomoc  
a konečná rozhodnutí má v pravomoci generální ředitel společnosti.  
 Díky svému postoji k zaměstnancům, má společnost prakticky nulovou 
fluktuaci, avšak potýká se problematikou nedostatku kvalifikovaných pracovníků,  
zejména z důvodu nízkého zájmu osob o technické obory. Hlavním faktorem úspěchu 
jsou pracovníci společnosti, a proto věnuje pozornost možnostem pracovního růstu 
každého z nich a motivuje je k pozitivnímu vztahu ke společnosti a jejím cílům 
prostřednictvím zvyšování jejich kvalifikace a jazykových schopností, zvyšování 
schopností na základě plánů osobního rozvoje každého z nich, aj. Své zaměstnance 
společnost pravidelně informuje o aktivitách, hospodaření a jejích cílech. Ve snaze 
získat nové pracovníky má navázánu spolupráci se střední školou řemesel ve svém 
působišti a podporuje vybrané studenty technických vysokých škol. 
 Informační systém, který byl vyvinut a implementován samotnou společností  
je průběžně aktualizován a dopracováván a skládá se ze subsystémů obchod, 
ekonomika, řízení výroby, technologie a sklady. (Oplatek, 2016) 
2.3 Finanční analýza  
Cílem finanční analýzy, která je nezbytnou součástí při oceňování podniku,  
je prostřednictvím řady ukazatelů zhodnotit finanční situaci společnosti KPS Metal a.s. 
Veškeré potřebné údaje pro provedení analýzy jsou získány z účetních výkazů podniku,  
čili z rozvahy a výkazu zisku a ztráty, za období 2010 až 2014. K posouzení situace 
KPS Metal a.s. jsou využity ukazatele rentability, likvidity, zadluženosti, aktivity  
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a souhrnné hodnocení finanční situace podniku je provedeno prostřednictvím 
Altmanova modelu a Indexu IN05. Je však nutné zmínit, že společnost vykazuje 
nákladové úroky ve výkazu zisku a ztráty pod položkou ostatní finanční náklady. 
2.3.1 Analýza absolutních ukazatelů 
Analýza absolutních ukazatelů zahrnuje horizontální analýzu, která obsahuje absolutní  
a relativní meziroční změny jednotlivých položek rozvahy a výkazu zisku a ztráty. 
Součástí je rovněž i vertikální analýza, která poskytuje informace o podílu jednotlivých 
položek účetních výkazů podniku ke zvolenému základu.  
Horizontální analýza aktiv 
Z tabulky 10 a grafu 1 je patrné, že vývoj aktiv společnosti KPS Metal a.s. vykazoval 
po celé sledované období 2010 až 2014 střídavě kolísavý charakter, přičemž v letech 
2012 a 2014 došlo k jejich poklesu a v letech 2011 a 2013 naopak k růstu. Tento nárůst 
aktiv, který v relativním vyjádření činí téměř 14 % a 55 %, byl jednoznačně způsoben 
nárůstem oběžných aktiv, na kterém se výrazně podílely zásoby, nedokončená výroba  
a polotovary, ale i krátkodobé pohledávky. Hodnota dlouhodobého majetku se po celé 
sledované období zvyšovala jednak z důvodu rostoucích záporných hodnot oceňovacího 
rozdílu k nabytému majetku, ale i v důsledku pořízení výrobních strojů a zařízení, 
zejména žíhací, kalící a sušící pece, mobilního svařovacího automatu či hydraulického 
momentového stroje. Ve sledovaném období 2010 až 2014 se oběžná aktiva 
společnosti vyvíjela kolísavým způsobem. Hodnota oběžných aktiv byla nejnižší v roce 
2010, o rok později se zvýšila o necelých 15 %, v roce 2012 se oproti předcházejícímu 
roku 2011 drobně snížila, a to téměř o 5 % v důsledku splacení krátkodobých 
pohledávek. Výraznou změnu přinesl následující rok 2013, který se vyznačoval 
rapidním nárůstem oběžných aktiv o 91,5 %, což je v absolutním vyjádření nárůst  
o 102 milionů korun. Důvodem byly výkyvy v zásobách, zejména v pořízení materiálu  
a nedokončené výrobě a polotovarech. Tyto výkyvy byly zapříčiněny zakázkovou 
výrobou, na kterou se společnost z 80 % orientuje, přičemž plnění jedné zakázky  
je často delší než jeden rok. Rok 2014 se vyznačoval poklesem oběžných aktiv, zejména 
poklesem zásob a krátkodobého finančního majetku, kdy společnost snížila hodnotu 




Tabulka 10: Horizontální analýza vybraných položek aktiv za období 2010 - 2014 
Období 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 
Položky v tis. Kč % v tis. Kč % v tis. Kč % v tis. Kč % 
Aktiva 
celkem 
23 297 13,64 -1 343 -0,69 105 780 54,88 -46 007 -15,41 
Dlouhodobý  
majetek 
8 201 11,86 2 903 3,75 4 349 5,42 6 475 7,66 
DHM 8 201 11,86 2 903 3,75 4 349 5,42 6 475 7,66 
Oběžná  
aktiva 
15 143 14,91 -5 000 -4,28 102 125 91,43 -52 421 -24,52 
Zásoby 6 923 20,74 30 302 75,19 108 681 153,93 -58 425 -32,59 
Dlouhodobé 
pohledávky 
983 43,02 -564 -17,26 -2 150 -79,51 791 142,78 
Krátkodobé 
pohledávky 
5 129 8,10 -48 079 -70,27 9 554 46,97 7 276 24,34 
Krátkodobý 
fin. majetek 
2 108 81,08 13 255 281,54 -13 874 -77,24 -2 063 -50,45 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.)  
Uvedený vývoj hodnot jednotlivých položek aktiv za analyzované období je možné 
vypozorovat z následujícího grafu 1. 
 
              Graf 1: Vývoj položek aktiv v letech 2010 - 2014 
              (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.)  
Horizontální analýza pasiv 
Co se týče celkových pasiv podniku, je zřejmé a samozřejmé, že byl jejich průběh 
shodný s vývojem aktiv společnosti. Vývoj pasiv ovlivňují především cizí zdroje,  
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došlo k jejich 20,49% a 52,36% nárůstu. Pasiva posledního analyzovaného roku 
představovala, stejně jako aktiva, pokles o 15 %. 
Tabulka 11: Horizontální analýza vybraných položek pasiv za období 2010 - 2014 
Období 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 
Položky v tis. Kč % v tis. Kč % v tis. Kč % v tis. Kč % 
Pasiva celkem 23 297 13,64 -1 343 -0,69 105 780 54,88 -46 007 -15,41 
Vlastní kapitál 2 868 22,12 1 360 8,59 566 3,29 1 305 7,35 
VH běžného 
účetního období 
-2 195 -43,35 -1 508 -52,58 -794 -58,38 739 130,57 
Cizí zdroje 30 288 20,49 -22 855 -12,83 81 287 52,36 -18 893 -7,99 
Dlouhodobé 
závazky 
4 075 15,22 -25 216 -81,75 547 9,72 265 4,29 
Krátkodobé 
závazky 
3 149 3,41 8 235 8,63 53 926 52,03 -674 -0,43 
Bankovní úvěry 34 873 205,50 -5 874 -11,33 26 814 58,33 -18 484 -25,40 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.)  
Tabulka 11, zachycující vývoj vybraných položek pasiv, poukazuje na to, že vlastní 
kapitál společnosti měl po sledované období vzestupnou tendenci, a to působením 
nerozděleného zisku minulých let, který se každoročně zvyšoval. Výsledek hospodaření 
běžného účetního období se na vývoji vlastního kapitálu rovněž podílel.  
Lze vypozorovat, že klesal až do roku 2013, poté došlo ke zlomu a vzrostl o 130 %,  
což činí v absolutní výši nárůst o 739 tisíc korun. Na kolísavý vývoj cizích zdrojů 
společnosti KPS Metal a.s. měly vliv především krátkodobé a dlouhodobé závazky,  
ale i bankovní úvěry. Rok 2011 přinesl rapidní nárůst krátkodobých finančních 
výpomocí, které se oproti roku 2010 zvýšily o 205,5 %, což činí nárůst o 34 873 tis. Kč. 
V následujících letech však tato položka byla nulová. V roce 2012 došlo k poklesu 
cizích zdrojů o 12,83 %, což bylo způsobeno snížením dlouhodobých závazků o téměř 
82 %. V následujícím roce se naopak cizí zdroje zvýšily v důsledku nárůstu 
krátkodobých závazků a krátkodobých bankovních úvěrů na běžnou činnost podniku  
a nákup výrobních strojů a zařízení, který byl v daném roce uskutečněn. Změna nastala 
v posledním analyzovaném roce, kdy se cizí zdroje společnosti snížily o 8 %., přičemž 
toto snížení bylo spojeno s poklesem hodnoty krátkodobých bankovních úvěrů  
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o necelých 18,5 milionů korun. Vývoj vybraných položek pasiv v letech 2010 až 2014 
je uveden v následujícím grafu 2. 
 
             Graf 2: Vývoj položek pasiv v letech 2010 - 2014 
             (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.) 
Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
Následující tabulka 12 obsahuje absolutní a relativní meziroční změny ve vybraných 
položkách výkazu zisku a ztráty za období 2010 až 2014.  
Tabulka 12: Horizontální analýza vybraných položek VZZ za období 2010 - 2014 
Období 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 
Položky v tis. Kč % v tis. Kč % v tis. Kč % v tis. Kč % 
Výkony -50 509 -25,33 -25 156 -16,9 189 465 153,12 2 812 0,90 
Výkonová spotřeba -40 774 -26,26 -41 583 -36,32 188 604 258,70 -3 542 -1,35 
Provozní VH 135 1,05 3 578 27,58 -375 -2,27 4 128 25,52 
Finanční VH 2 806 -22,71 -5 643 59,09 124 -0,82 -4 515 29,96 
VH za běžnou činnost 1 957 223,91 -1 745 -61,64 -588 -54,14 -123 -24,70 
Mimořádný VH -4 152 -99,12 237 640,54 -206 -75,18 862 1 267,65 
VH za účetní období -2 195 -43,35 -1 508 -52,58 -794 -58,38 739 130,57 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.)  
Z výše uvedené tabulky 12 je patrné, že se provozní výsledek hospodaření v průběhu 
sledovaného období střídavě měnil. Do roku 2012 vykazoval rostoucí tendenci, přičemž 
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o 27,58 %, zejména díky poklesu výkonové spotřeby ve výši 36 %, ale i v důsledku 
příznivého nárůstu přidané hodnoty, který činil téměř 48 %.  Opačná situace nastala 
následující rok, kdy se provozní výsledek hospodaření snížil o 2,27 %. Poslední 
analyzovaný rok se vyznačoval 25,52% nárůstem provozního VH, který v absolutním 
vyjádření vzrostl o více než 4 miliony. Na tomto přírůstku se podílelo zvýšení přidané 
hodnoty o 6 354 000 Kč, což představuje v relativním vyjádření zvýšení o 12,29 %. 
  Finanční výsledek hospodaření se v průběhu celého sledovaného období 
vyskytoval v záporných hodnotách. V roce 2011 činila hodnota finančního výsledku 
hospodaření -9 550 tis. Kč, která se oproti minulému období snížila o 22,71 %,  
a v nadcházejícím roce 2012 se záporný výsledek hospodaření změnil o 59 %.  
Tato změna byla zapříčiněna vysokými ostatními finančními náklady,  
se kterými se společnost potýkala až do konce sledovaného období, a které společnost 
eviduje jakožto položku nákladových úroků.  
 Co se týče mimořádného výsledku hospodaření, jeho nejvyšší hodnota byla 
zaznamenána v roce 2010 ve výši 4 152 tis. Kč, nicméně o rok později se tato hodnota 
propadla až o 99,12 %, a to na hodnotu 37 tis. Kč. Významný nárůst hodnoty této 
položky byl zaznamenán v letech 2012 a 2014. Jedná se o položku, která je výrazně 
ovlivněna mimořádnými výnosy, přičemž mimořádné náklady jsou po celé období 
nulové.  
Výsledek hospodaření za účetní období měl klesající tendenci až do roku 
2013, a to zejména v důsledku negativního vývoje finančního výsledku hospodaření,  
jenž byl po celé období záporný. Nejvýznamnějšího poklesu v relativním vyjádření bylo 
dosaženo v roce 2013. V posledním roce, tedy roce 2014, vzrostl výsledek hospodaření 
za účetní období o 130,57 % a dosahoval tak výše 1 653 000 Kč.  
Vertikální analýza aktiv 
Z grafu 3, uvedeném na následující straně, lze vyčíst procentuální podíl jednotlivých 
položek aktiv ke zvolené základně, kterou je celková výše aktiv. Největší podíl  
na celkových aktivech mají v každém analyzovaném roce jednoznačně oběžná aktiva, 
druhou nejvíce podílející se položkou je dlouhodobý majetek a ostatní aktiva (časové 
rozlišení) se na celkových aktivech podniku podílela bezvýznamně. Nejvýznamnější 
položkou dlouhodobého majetku, která tvoří největší procentuální podíl na aktivech 
podniku, jsou stavby, které tvořily průměrně 55 % celkových aktiv. V případě 
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oběžného majetku se jedná o krátkodobé pohledávky, zejména pohledávky  
z obchodních vztahů a zásoby, a to především materiál a nedokončenou výrobu  
a polotovary. Jak již bylo řečeno, ostatní aktiva se na celkových aktivech podílela 
markantně a jsou tvořena pouze náklady příštích období.  
 
              Graf 3: Podíl jednotlivých položek aktiv na celkových aktivech v % 
              (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.)  
Vertikální analýza pasiv 
Graf 4 zachycuje podíl jednotlivých položek pasiv na celkových pasivech. Na první 
pohled je zřejmé, že společnost KPS Metal a.s. využívá k financování majetku cizí 
zdroje, které každoročně zaujímají největší podíl pasiv a tvoří tak přes dvě třetiny 
celkového kapitálu. Z grafu je také možné vypozorovat, že se podíl cizích zdrojů  
v roce 2011 zvýšil a od tohoto roku do roku 2013 se snižoval, nicméně o rok později 
začal opět růst. Nejvyššího podílu cizích zdrojů na celkových pasivech podniku bylo 
dosaženo v roce 2011, a to ve výši 91,77 % a naopak, nejnižšího podílu v roce 2013. 
Lze konstatovat, že z cizích zdrojů se na celkovém kapitálu každoročně nejvíce 
podílely, a to z 50 % krátkodobé závazky, ale i bankovní úvěry a výpomoci, jež tvořily 
průměrně čtvrtinu celkových pasiv.  
Podíl vlastního kapitálu společnosti každoročně rostl s výjimkou roku 2013, 
kdy se snížil, nicméně jeho vývoj byl ovlivněn především nerozděleným ziskem 
minulých let a neuhrazenou ztrátou minulých let. Výsledek hospodaření běžného 
účetního období se na celkových pasivech podniku v roce 2010 podílel pouhými  
2,96 %, přičemž po zbytek sledovaného období se jeho podíl na celkových pasivech 
postupně snižoval. Procentuální podíl ostatních pasiv společnosti se v roce 2011 snížil 
a dosahoval hodnoty pouhých 0,07 %, oproti roku 2010, kdy se vyznačoval téměř  
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6% podílem. Poté se do roku 2013 zvyšoval, přičemž v tomto roce byl podíl největší.  
O rok později se podíl této položky snížil na 6,26 % celkových pasiv. Ostatní pasiva 
byla tvořena víceméně pouze z výnosů příštích období.  
 
               Graf 4: Podíl jednotlivých položek pasiv na celkových pasivech v % 
               (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.)  
Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 
Níže uvedená tabulka 13 představuje procentuální podíl položek výkazu zisku a ztráty  
na celkových výkonech podniku. Největší podíl na celkových výkonech společnosti 
tvoří tržby za prodej vlastních výrobků a služeb, přičemž je nutné dodat, že společnost 
po celé sledované období nevykazovala tržby z prodeje zboží, což potvrzuje skutečnost, 
že se nezabývá obchodní činností a jedná se tak o výrobní podnik. Výkonová spotřeba 
se do roku 2012 snižovala, což v důsledku ovlivnilo přidanou hodnotu. Z tabulky je dále 
možné vidět, že se podíl provozního VH každoročně zvyšoval, výjimku ovšem tvoří rok 
2013, kdy se z 13,38 % snížil na 5,17 %. V roce 2012 dosahoval nejvyššího 
procentuálního podílu na výkonech společnosti, a to 13,38 %, naopak nejnižší podíl  
byl zaznamenán o rok později, jež činil již zmíněných 5,17 %. Podíl finančního 
výsledku hospodaření společnosti byl v každém sledovaném období záporný, jelikož 
podnik ve finanční oblasti vykazoval pouze náklady. Podíl VH za účetní období  
se do roku 2013 snižoval, nicméně o rok později začal růst. Největšího, 2,54% podílu 
k výkonům, dosáhl v roce 2011, naopak nejnižšího v roce 2013. 
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Tabulka 13: Vertikální analýza vybraných položek VZZ v % 
Období/Položky 2010 2011 2012 2013 2014 
Výkony 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Tržby za prodej vlastních výrobků  
a služeb 117,19 97,04 81,80 68,58 113,61 
Výkonová spotřeba 77,86 76,89 58,92 83,50 81,63 
Přidaná hodnota 22,14 23,11 41,08 16,50 18,37 
Provozní VH 6,44 8,71 13,38 5,17 6,43 
Finanční VH -6,20 -6,41 -12,28 -4,81 -6,20 
VH za běžnou činnost 0,44 1,90 0,88 0,16 0,12 
Mimořádný VH 2,10 0,02 0,22 0,02 0,29 
VH za účetní období 2,54 1,93 1,10 0,18 0,41 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.)  
2.3.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
V rámci analýzy rozdílových ukazatelů je proveden výpočet čistého pracovního kapitálu 
a čistých pohotových prostředků, jejichž hodnoty za jednotlivé roky lze vypozorovat  
v následující tabulce 14 uvedené na následující straně. 
Z výsledných hodnot čistého pracovního kapitálu je zřejmé, že každoročně kolísaly, 
nicméně po celé sledované období dosahovaly kladných hodnot, což je pro společnost 
příznivé. Kolísavý vývoj čistého pracovního kapitálu byl způsoben zejména kolísáním 
zásob a krátkodobých pohledávek. Nejvíce, více jak 56 milionů, bylo dosaženo v roce 
2013, především z důvodu držení velkého množství zásob. Společnost KPS Metal a.s. 
měla každoročně vyšší oběžná aktiva nad krátkodobými závazky, což znamená,  
že byl vytvořen tzv. „finanční polštář“, který podnik kryl před nepříznivými situacemi. 
 Ukazatel čistých pohotových prostředků dosahoval po celé sledované období 
záporných hodnot. Důvod spočívá v převaze krátkodobých závazků nad pohotovými 
peněžními prostředky, což značí možný problém podniku s okamžitou likviditou.  
Tabulka 14: Rozdílové ukazatele  
Období/Ukazatel (v tis. Kč) 2010 2011 2012 2013 2014 
Čistý pracovní kapitál 9 286 21 280 8 045 56 244 4 497 
Čisté pohotové prostředky -89 667 -90 708 -85 688 -153 488 -154 877 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.) 
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2.3.3 Analýza poměrových ukazatelů 
Kapitola analýzy poměrových ukazatelů zahrnuje analýzu rentability, likvidity, 
zadluženosti a aktivity. Jedná se o poměr jedné či více položek vzhledem k jiné položce.  
Ukazatele rentability 
Z tabulky 15 je na první pohled evidentní, že co se týče rentability vlastního kapitálu, 
dosahovala společnost KPS Metal a.s. nejlepších výsledků tohoto ukazatele v roce 
2010, a to 39,05 %, neboť v tomto roce byl totiž generován nejvyšší VH před zdaněním. 
V rámci odvětví (výroba kovových konstrukcí a kovodělných výrobků, kromě strojů  
a zařízení) činila hodnota v tomto roce 8,31 %. Po zbytek analyzovaného období 
nabývala hodnota tohoto ukazatele v rámci odvětví několikanásobek rentability 
vlastního kapitálu KPS Metal a.s. Rentabilita celkových aktiv se až do roku 2013 
snižovala, nicméně nejvyšší hodnoty dosahovala ve stejném roce jako rentabilita 
vlastního kapitálu, tedy v roce 2010, a to 2,96 %, což znamená, že 1 Kč vloženého 
kapitálu generovala téměř 0,03 Kč zisku. V rámci odvětví byla tato hodnota vyšší  
a činila 3,84 %. Ukazatel v rámci odvětví navíc nabýval po celé období vyšších hodnot  
než u společnosti KPS Metal a.s. Co se týče rentability tržeb, nejvyšší hodnota byla 
vykázána rovněž v roce 2010, kdy 1 Kč tržeb přinesla společnosti 2,17 haléřů zisku. 
Nejvyšší výsledná hodnota rentability investovaného kapitálu v roce 2010 znamená, 
že z 1 Kč investované věřiteli a akcionáři dosáhl podnik 0,39 Kč provozního  
VH před zdaněním. Od roku 2010 až do roku 2014 se hodnoty ukazatelů rentability 
snižovaly, s výjimkou rentability investovaného kapitálu, jejíž hodnota se v roce 2013 
zvýšila. Situace se zlepšila v posledním analyzovaném roce, který zaznamenal nárůst 
hodnot všech ukazatelů rentability.  Ukazatel rentability vlastního kapitálu by měl 
dosahovat vyšších hodnot než rentabilita aktiv, což bylo v každém roce splněno. Tento 
fakt lze vypozorovat rovněž i z grafu 5, jež je uveden na následující straně.   
Tabulka 15: Ukazatele rentability  
Období/Ukazatel (v %) 2010 2011 2012 2013 2014 
ROA 2,96 1,48 0,71 0,19 0,52 
ROA odvětví 3,84 3,74 5,80 5,47 8,45 
ROE 39,05 18,12 7,91 3,19 6,85 
ROE odvětví 8,31 8,32 11,83 11,38 16,92 
ROS 2,17 1,98 1,34 0,26 0,36 
ROCE 39,22 37,07 22,61 27,51 32,41 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s., MPO, 2010 - 2014) 
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Graf 5 znázorňuje vývoj ukazatelů rentability aktiv a rentability vlastního kapitálu  
za období 2010 až 2014, ze kterého je evidentní, že rentabilita vlastního kapitálu 
každoročně převyšuje rentabilitu aktiv.  
 
        Graf 5: Vývoj ukazatelů rentability v letech 2010 - 2014 
        (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.) 
Ukazatele likvidity 
V porovnání s doporučenými hodnotami, které uvádějí Knápková a Pavelková (2013) 
lze usuzovat, že se hodnoty ukazatelů likvidity společnosti, které jsou uvedeny v tabulce 
16, nacházejí hluboce pod těmito doporučenými hodnotami. Podnik tedy nedisponuje 
dostatečným množstvím likvidních prostředků, aby bez problémů dostál svým 
závazkům.  
Tabulka 16: Ukazatele likvidity 
Období/Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014 
Běžná likvidita 1,10 1,22 0,91 1,05 0,87 
Běžná likvidita odvětví 1,68 1,64 1,68 1,72 1,76 
Pohotová likvidita 0,74 0,80 0,33 0,17 0,22 
Pohotová likvidita 
odvětví 
1,07 1,00 1,03 1,16 1,15 
Okamžitá likvidita 0,03 0,05 0,15 0,02 0,01 
Okamžitá likvidita 
odvětví 
0,29 0,26 0,24 0,24 0,23 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s., MPO, 2010 - 2014) 
Hodnoty ukazatele běžné likvidity měly kolísavý vývoj, nicméně v žádném  































hodnota ukazatele nejvyšší, se ke spodní hranici doporučené hodnoty pomalu 
přibližovala. Pohotová likvidita zaznamenala nárůst v roce 2011 a poté klesající trend 
až do roku 2013, nicméně o rok později její hodnota vzrostla. Doporučených hodnot 
však taktéž nedosáhla a v roce 2011 se podobně jako běžná likvidita pohybovala  
pod hranicí doporučené hodnoty. Důvodem nízkých hodnot ukazatelů je velké množství 
vázaných prostředků v zásobách. Hodnoty okamžité likvidity se po sledované období 
pohybovaly výrazně pod doporučeným intervalem. Výjimku tvoří rok 2012,  
ve kterém se hodnota ukazatele alespoň doporučené hodnotě přibližovala. Od tohoto 
roku vykazovala hodnota okamžité likvidity klesající trend. Z tabulky 16 je dále patrné,  
že ve všech letech hodnoty ukazatelů likvidity naměřené dle odvětvového průměru 
podle Ministerstva průmyslu a obchodu převyšují hodnoty ukazatelů likvidity 
společnosti. Vývoj jednotlivých ukazatelů likvidity za analyzované období zachycuje 
následující graf 6. 
 
           Graf 6: Vývoj ukazatelů likvidity v letech 2010 - 2014 
           (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.) 
Ukazatele zadluženosti 
Společnost se po celé sledované období potýkala se zadlužeností, která se pohybovala  
na vysoké úrovni. Celková zadluženost společnosti představovala v roce 2010  
86,55 %, přičemž v roce 2011 se zvýšila a bylo dosaženo až téměř 92% zadluženosti. 
Jinými slovy, 92 % majetku společnosti bylo kryto cizími zdroji. Nicméně od tohoto 
období měla celková zadluženost společnosti až do roku 2013 klesající charakter. 
Klesající trend byl způsoben poklesem cizích zdrojů a výrazným nárůstem časového 
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na hodnotu 86,19 %. V porovnání s podniky v rámci odvětví používá KPS Metal a.s.  
k financování daleko více cizích zdrojů, přičemž průměrná zadluženost odvětví činí  
50 %.  Koeficient samofinancování nabýval v letech 2010, 2011 a 2014 totožné 
hodnoty (0,08), přičemž po celé období se vyvíjel kolísavě. Nicméně nejvyššího pokrytí 
aktiv podniku vlastním kapitálem dosáhla analyzovaná společnost v roce 2012 a naopak 
nejmenšího pokrytí o rok později, v roce 2013. Hodnoty ukazatele úrokového krytí  
se do roku 2013 snižovaly, nicméně ve všech sledovaných letech dosahoval ukazatel 
hodnot vyšších jak 1, což značí, že podnik byl schopen svým ziskem pokrýt úrokové 
náklady. O rok později se hodnota úrokového krytí mírně zvýšila na hodnotu 1,11. 
Avšak doporučené hodnotě 5, kterou uvádí Knápková, Pavelková (2013) v žádném 
z pozorovaných let ukazatel úrokového krytí nenabyl. 
 Tabulka 17: Ukazatele zadluženosti 
Období/Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014 
Celková zadluženost (%) 86,55 91,77 80,55 79,24 86,19 
Celková zadluženost odvětví (%) 50,64 52,18 49,05 49,92 49,15 
Koeficient zadluženosti  11,40 11,25 9,03 13,32 11,42 
Koeficient samofinancování  0,08 0,08 0,09 0,06 0,08 
Úrokové krytí 1,31 1,25 1,18 1,09 1,11 
 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s., MPO, 2010 - 2014) 
Ukazatele aktivity 
Z tabulky 18 je patrné, že hodnoty obratu aktiv kolísaly s pozvolným poklesem  
do roku 2012, přičemž nejvyšší hodnoty bylo dosaženo v posledním pozorovaném roce, 
kdy tato hodnota činila 1,42. Znamená to, že se celková aktiva podniku v daném roce 
přeměnila 1,42x v tržby. Hodnoty obratu aktiv by měly být co nejvyšší, obecně  
je doporučována hodnota minimálně rovna 1. Této hodnoty nebylo v letech 2011, 2012 
a 2013 dosaženo, což znamená neúměrnou majetkovou vybavenost podniku a jeho 
neefektivní využití. Doba obratu zásob udává průměrný počet dnů, po které jsou 
zásoby vázány v podniku do doby jejich spotřeby. Na základě výsledných hodnot  
lze konstatovat, že doba obratu zásob je vysoká, navíc vykazuje rostoucí trend  
až do roku 2013. V roce 2014 došlo k poklesu hodnoty tohoto ukazatele o více  
než dvojnásobek, což svědčí o tom, že se zkracuje doba vázanosti finančních prostředků 
ve formě zásob a podnik je začal využívat efektivnějším způsobem. Co se týče doby 
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obratu pohledávek, je zřejmé, že nejvyšší hodnoty, která činila téměř 179 dnů,  
bylo dosaženo v roce 2011. Poté se doba inkasa pohledávek začala postupně snižovat,  
až dosáhla na hodnotu 39 dnů. Tuto klesající tendenci shledávám pro podnik jako 
příznivou, jelikož podnik má finance vázány v pohledávkách stále kratší dobu. Nejvyšší 
hodnoty doby obratu závazků bylo postupným zvyšováním dosaženo v roce 2012,  
jež se vyšplhala na více než jeden rok. Změna nastala o rok později, kdy se až po konec 
sledovaného období hodnota tohoto ukazatele snižovala, což je pro podnik pozitivní  
a postupně se tak zlepšuje platební morálka KPS Metal a.s. vůči svým dodavatelům. 
Hodnoty ukazatele doby obratu závazků by měly nabývat vyšších hodnot než hodnoty 
doby obratu pohledávek, aby nebyla narušena finanční rovnováha ve společnosti,  
což bylo ve všech sledovaných obdobích 2010 až 2014 dodrženo. 
 Tabulka 18: Ukazatele aktivity 
Období/Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014 
Obrat aktiv  1,37 0,74 0,53 0,72 1,42 
Doba obratu zásob (dny) 51,42 100,41 251,10 300,50 121,19 
Doba obratu pohledávek (dny) 101,02 178,61 81,96 51,03 38,62 
Doba obratu závazků (dny) 142,14 237,73 368,64 264,12 157,33 
 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.) 
Vývoj doby inkasa pohledávek a doby obratu krátkodobých závazků je graficky 
znázorněn prostřednictvím grafu 7, ze kterého zřetelně vyplývá, že doba inkasa 
pohledávek se neustále snižuje a je nižší než doba obratu závazků, která rovněž klesá. 
 
 
       Graf 7: Vývoj ukazatelů doby inkasa pohledávek a závazků v letech 2010 - 2014 
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2.3.4 Analýza soustav ukazatelů 
Zhodnocení celkové finančně-ekonomické situace podniku je provedeno 
prostřednictvím dvou modelů, a to Altmanova modelu a Indexu IN05, přičemž postup 
výpočtu je uveden v přílohách č. 8 a 9. 
Altmanův model 
Z hlediska výsledných hodnot Altmanova Z-skóre, zachycených v grafu 8  
lze konstatovat, že podnik po celé období nevykazoval dobrou finančně-ekonomickou 
situaci. V letech 2012 a 2013 se podnik nacházel pod hranicí šedé zóny, kdy podniku 
hrozily finanční problémy, a které model vyhodnocuje jako ohrožení podniku 
bankrotem. V roce 2010, 2011 a v posledním analyzovaném roce 2014 se podnik 
vyskytoval v šedé zóně, čili zóně nevyhraněných výsledků. Je však příznivé, že hodnota 
ukazatele od roku 2012 rostla a finančně-ekonomická situace společnosti  
se tak postupně zlepšovala.  
 
       Graf 8: Vývoj Altmanova Z-skóre v letech 2010 - 2014 
       (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.) 
Index IN05 
Prostřednictvím Indexu IN05, jehož vývoj během sledovaného období je znázorněn  
na grafu 9 na následující straně je zřetelně vidět, že se společnost KPS Metal a.s. v roce 
2010 nacházela v šedé zóně, čili zóně nevyhraněných výsledků. Po zbytek sledovaného 
období se však nacházela pod pásmem šedé zóny se sestupnou tendencí do roku 2012. 
Existence podniku tak byla ohrožena a spěla k bankrotu. Nízké hodnoty ukazatele 
ovlivňovala zejména nízká rentabilita celkového kapitálu. Na druhu stranu je však 
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2014 dosahovala téměř hranice šedé zóny a finančně-ekonomická situace společnosti  
se pomalu, ale jistě začala zlepšovat. 
 
        Graf 9: Vývoj Indexu IN05 v letech 2010 - 2014 
        (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.) 
2.3.5 Hodnocení finanční analýzy 
Prostřednictvím výsledků finanční analýzy, jež jsou rozebrány v rámci předchozích 
podkapitol, je možné říci, že se společnost nenachází v uspokojivém finančním stavu.  
 Celková aktiva společnosti vykazovala během sledovaného období střídavě 
kolísavý trend, který byl způsoben kolísáním oběžného majetku společnosti, přičemž 
dlouhodobý majetek každoročně narůstal. Největší podíl na celkových aktivech  
měl jednoznačně oběžný majetek, jehož nejvýznamnější položku tvořily krátkodobé 
pohledávky, nedokončená výroba a polotovary, ale i zásoby, v případě dlouhodobého 
majetku se jednalo o stavby. Ostatní aktiva se na celkových aktivech podílela 
markantně. 
 Kapitálová struktura podniku byla tvořena převážně cizími zdroji, jež se vyvíjely 
kolísavým způsobem, který zapříčinil vývoj krátkodobých a dlouhodobých závazků  
a bankovních úvěrů. Vlastní kapitál podniku se každoročně zvyšoval, a to zejména 
působením nerozděleného zisku minulých let. 
 Co se týče výsledku hospodaření, nabýval po celé sledované období 2010  
až 2014 kladných hodnot, přičemž do roku 2013 se jeho hodnoty snižovaly a o rok 
později vzrostl až o 130 %. Procentuální podíl této položky na výkonech společnosti  
se v roce 2010 pohyboval nad 2 %, nicméně o rok později došlo k jeho postupnému 
snižování až na hodnotu 0,18 % v roce 2013. O rok později vzrostl podíl na 0,41 %. 
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dosahovaly kladných hodnot. Podnik vytvořil tzv. finanční polštář, který jej kryl  
před nepříznivými situacemi. Naopak tomu bylo u ukazatele čistých pohotových 
prostředků, jenž byl po celé období záporný, což značí, že podnik může mít problém 
s okamžitou likviditou. 
 Hodnoty ukazatele rentability vlastního kapitálu byly v každém roce vyšší  
než hodnoty ukazatele rentability celkových aktiv a podnik tak efektivně využíval cizí 
zdroje. V rámci porovnání analyzovaného podniku s odvětvím však rentabilita aktiv  
a vlastního kapitálu dosahovala po celé sledované období několikanásobně nižších 
hodnot. V roce 2010 však podnik dosahoval více než čtyřnásobně vyšší hodnoty 
rentability vlastního kapitálu, než byl odvětvový průměr. Nicméně v každém roce 
dosahoval ukazatel ROE vyšších hodnot než ROA, což je pozitivní. 
 Likvidita je problémovou oblastí podniku, jelikož v žádném z pozorovaných let 
žádný z ukazatelů likvidity nedosáhl doporučených hodnot. Při porovnání s odvětvovým 
průměrem, naměřeným Ministerstvem průmyslu a obchodu, je patrné, že hodnoty 
ukazatele likvidity podniku byly po celé období výrazně nižší.  
 Další problematickou oblastí podniku je zadluženost, která se v roce 2011 
zvýšila a do roku 2013 docházelo k jejímu postupnému snižování, nicméně poté však 
začala opět růst. Podnik se během období potýkal se zadlužeností v průměrné výši  
85 %, přičemž průměrná zadluženost odvětví za toto období činila 50 %. Výsledné 
hodnoty ukazatele úrokového krytí poukazují na to, že podnik byl svým ziskem schopen 
pokrýt úrokové náklady, nicméně doporučené hodnotě po období 2010 až 2014 nenabyl. 
 Ukazatele aktivity vykazovaly ne příliš vyhovující hodnoty. Co je ovšem 
příznivé, doba inkasa pohledávek byla po celé období nižší než doba obratu závazků, 
čímž nebyla narušena finanční rovnováha ve společnosti. Příznivá je i klesající tendence 
těchto ukazatelů, z čehož lze usuzovat, že podnik má finance vázány v pohledávkách 
stále kratší dobu a zlepšuje se platební morálka KPS Metal a.s. vůči svým dodavatelům.  
 Analýza soustav ukazatelů má pouze orientační charakter, nicméně  
dle Altmanova Z-skóre se podnik v letech 2012 a 2013 pohyboval v pásmu hrozícího 
bankrotu a v letech 2010, 2011 a 2014 v šedé zóně, čili v zóně nevyhraněných výsledků. 
V případě Indexu IN05 se v pásmu bankrotu pohyboval po celé sledované období  
s výjimkou roku 2010, kdy se pohyboval v šedé zóně. Je tedy možné konstatovat,  
že podnik nevykazoval dobrou finančně-ekonomickou situaci.  
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2.4 SWOT analýza 
Na základě analýzy obecného, oborového a vnitřního prostředí společnosti  
KPS Metal a.s., jsou v této kapitole, prostřednictvím SWOT analýzy, identifikovány její 
silné a slabé stránky, ale také její příležitosti a hrozby (viz tabulka 19). 
Tabulka 19: SWOT analýza 
Silné stránky (S) Slabé stránky (W) 
 Rozsah a kvalita poskytovaných služeb 
 Historie, dlouholetá tradice a pozitivní 
reference podniku  
 Držení řady certifikátů a osvědčení včetně 
mezinárodní certifikace 
 Jasné vymezení strategie 
 Rozvoj kmenových zaměstnanců 
 Informační systém vyvinutý samotnou 
společností  
 Široké výrobní portfolio a technologické 
vybavení 
 Minimální fluktuace zaměstnanců 
 Rozsáhla obchodní síť 
 Téměř neexistující substituty 
 Komplexní řešení zákazníkům 
 Závislost na klíčových odběratelích 
 Nedostatek kvalifikované pracovní síly 
 Nízké hodnoty rentability 
 Problémy s likviditou a zadlužeností 
 
Příležitosti (O) Hrozby (T) 
 Vysoké bariéry vstupu do odvětví 
 Hlubší pronikání na asijský trh 
 Rozšíření podnikatelských aktivit na nové 
zahraniční trhy 
 Možnost čerpání dotací z EU 
 Vývoj výrobního zařízení ve spolupráci s VUT 
 Podpora financování u EPC kontraktů 
s využitím pojištění EGAP 
 Silný vliv dodavatelů 
 Stávající konkurence 
 Nárůst konkurence 
 Platební neschopnost odběratelů 
 Růst cen vstupů 
 Volatilita měnového kurzu 
 Ztráta klíčových zákazníků či dodavatelů 
 Nepříznivá politická a ekonomická situace 
v zemích obchodních partnerů 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
V rámci SWOT analýzy jsou identifikovány silné a slabé stránky společnosti  
KPS Metal a.s., ale i její příležitosti a hrozby. Silné stránky podniku jednoznačně 
převažují nad jejími slabými stránkami a hrozby převažují nad příležitostmi společnosti. 
Společnost by měla využít strategie ST, což znamená využít svých silných stránek  




3 NÁVRH OCENĚNÍ PODNIKU 
Tato část práce je věnována stanovení hodnoty společnosti KPS Metal a.s. k datu  
1. 1. 2015, přičemž pro účely této diplomové práce jsou využity dvě výnosové metody,  
a to metoda diskontovaných peněžních toků a metoda ekonomické přidané hodnoty. 
3.1 Rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná 
Pro účely ocenění je nezbytné rozdělit majetek analyzovaného podniku na provozně 
potřebný a nepotřebný. Tento krok je třeba provést z toho důvodu, že následující  
krok, kterým je analýza a prognóza generátorů hodnoty by měla být provedena pomocí 
aktiv a výsledků hospodaření spojenými s hlavním provozem podniku.  
Po konzultaci s managementem podniku je zřejmé, že společnost považuje veškerý svůj 
majetek, tedy dlouhodobý hmotný majetek za provozně nutný, přičemž dlouhodobý 
nehmotný majetek nevykazuje.  
Co se týče zásob, jsou rovněž považovány za provozně nutné, a to v celé jejich výši. 
Všechny pohledávky společnosti souvisí s její hlavní činností, proto lze říci, že mají 
provozně nutný charakter. 
Hranice provozně nutné likvidity činí dle Maříka (2011) hodnotu 0,15. Vzhledem  
k hodnotám okamžité likvidity společnosti, nelze krátkodobý finanční majetek pokládat 
za nadbytečný, a tudíž je taktéž pokládán za provozně nutný. Z výše uvedeného je tedy 
patrné, že veškerý majetek společnosti je vedením společnosti považován za provozně 
nutný.  
Hodnota provozně nutného investovaného kapitálu společnosti je poté dána součtem 
provozně nutného dlouhodobého majetku a provozně nutného pracovního kapitálu.   
V tabulce 20, uvedené na následující straně, jsou zahrnuty výsledné hodnoty provozně 
nutného pracovního kapitálu a provozně nutného investovaného kapitálu. Co se týče 
pracovního kapitálu provozně nutného, lze spatřit, že jeho výsledné hodnoty  
v pozorovaném období kolísaly, přičemž v letech 2012 a 2014 navíc dosahovaly 
záporných hodnot. Rozdíl oproti ukazateli pracovního kapitálu, jenž byl po celé 
analyzované období kladný, spočívá v tom, že pracovní kapitál provozně nutný  
je upraven navíc o položky ostatních aktiv a pasiv. Investovaný kapitál provozně nutný 
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rovněž kolísal, přičemž nejvyšší hodnoty dosahoval v roce 2011 a nejmenší o rok 
později.  
 Tabulka 20: Provozně nutný investovaný kapitál  
Položka 2010 2011 2012 2013 2014 
+ Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
+ Dlouhodobý hmotný majetek 69 122 77 323 80 226 84 575 91 050 
Dlouhodobý majetek provozně 
nutný  
69 122 77 323 80 226 84 575 91 050 
+ Zásoby  33 378 40 301 70 603 179 284 120 859 
+ Pohledávky 65 575 71 687 23 044 30 448 38 515 
+ Provozně nutná výše peněz 2 600 4 708 17 963 4 089 2 026 
+ Ostatní aktiva 109 62  816 122 61 
- Krátkodobé závazky 92 267 95 416 103 651 157 577 156 903 
- Ostatní pasiva 10 004 145 20 297 44 224 15 805 
Pracovní kapitál provozně 
nutný 
-609 21 197 -11 522 12 142 -11 247 
Investovaný kapitál provozně 
nutný (v tis. Kč) 
68 513 98 520 68 704 96 717 79 803 
 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.) 
Dalším nezbytným krokem je vyčíslení korigovaného provozního výsledku hospodaření 
(KPVH), jehož východiskem je úprava provozního výsledku hospodaření  
o výsledek hospodaření z prodeje majetku.  
 Tabulka 21: Korigovaný provozní výsledek hospodaření  
Položka 2010 2011 2012 2013 2014 
Provozní výsledek hospodaření  
z  VZZ 
12 839 12 974 16 552 16 177 20 305 
Vyloučení VH z prodeje majetku 229 621 398 472 480 
Korigovaný provozní výsledek 
hospodaření (v tis. Kč) 
13 068 13 595 16 950 16 649 20 785 
 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.) 
Tabulka 21 ilustruje výsledné hodnoty korigovaného provozního výsledku hospodaření, 
jehož hodnoty se do roku 2012 zvyšovaly. V roce 2012 se korigovaný provozní 
výsledek hospodaření zvýšil o necelých 25 %, přičemž o rok později naopak mírně 
poklesl. Nejvyšší hodnoty KPVH dosáhnul podnik KPS Metal a.s. v posledním 
analyzovaném roce 2014, kdy se tato hodnota vyšplhala na 20 785 tis. Kč.  
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3.2 Analýza a prognóza generátorů hodnoty 
V následujícím textu jsou rozebrány generátory hodnoty, tedy podnikohospodářské 
veličiny, které ve svém souhrnu určují hodnotu daného podniku. Mezi generátory 
hodnoty, které jsou analyzovány a prognózovány patří tržby, provozní zisková marže, 
investice do pracovního kapitálu a investice do dlouhodobého majetku a na jejich 
základě je poté provedeno předběžné ocenění společnosti KPS Metal a.s. 
3.2.1 Vymezení relevantního trhu a prognóza tržeb 
Společnost KPS Metal a.s. působí na českém, ale i zahraničním trhu, avšak dlouhodobě  
se orientuje převážně na trh zahraniční.  Za nejvýznamnější segmenty lze pokládat Irák, 
Rusko, Bělorusko, Irsko a Slovensko. Tržby v rámci České republiky představují pouze 
markantní podíl na celkových tržbách podniku. Naopak největší tržby plynou  
KPS Metal a.s. z Iráku a Ruska. Relevantní trh společnosti není tedy snadné určit, proto  
se naskýtá možnost v prognózování tržeb společnosti pro každou významnou zemi 
zvlášť. Tržby odvětví dle klasifikace ekonomických činností CZ-NACE 25 – Výroba 
konstrukcí a kovodělných výrobků, kromě strojů a zařízení je však vzhledem k zemím 
odbytu obtížné stanovit. Společnost KPS Metal a.s. se zaměřuje z 80 % na zakázkovou 
výrobu s přibližnou délkou realizace jeden a více let, a tudíž je management podniku 
schopen stanovit přibližnou výši tržeb na každý následující rok. Po konzultaci  
s ekonomickým oddělením podniku, v čele s generálním ředitelem, budou pro prognózu 
ročního tempa růstu tržeb použity hodnoty předpokládané samotnou společností.  
Tabulka 22: Vývoj a prognóza tržeb  
 Rok Tempo růstu (%) Tržby (v tis. Kč) 
Minulost 
2010 - 233 686 
2011 -38,17 144 490 
2012 -29,95 101 221 
2013 112,19 214 780 
2014 67,16  359 021 
Prognóza 
2015 -15,50 303 373 
2016 23,00 373 148 
2017 13,20 422 404 
2018 17,50 496 325 
 
Růst 2010 - 2014 11,33 
- 
Růst 2015 - 2018 8,43 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s. a konzultace s vedením podniku) 
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Výše uvedená tabulka 22 zahrnuje vývoj tržeb společnosti KPS Metal a.s. za období 
2010 až 2014 a jejich prognózu na období 2015 až 2018. Prognózované hodnoty 
ročního tempa růstu tržeb jsou stanoveny na základě očekávání generálního ředitele 
společnosti. 
Tržby společnosti KPS Metal a.s. vykazovaly do roku 2012 klesající tendenci, přičemž 
o rok později došlo k jejich rapidnímu nárůstu o více než 100 %. V následujícím roce 
2014 tržby podniku rovněž vzrostly, avšak pomalejším tempem. Průměrné tempo růstu 
tržeb tak za minulé období činilo 11,33 %. Prognóza tržeb předpokládá v prvním 
prognózovaném období pokles tržeb o 15,5 %. Od roku 2016 je však předpokládán růst 
tržeb, a to až do roku 2018. Průměrně je tedy počítáno s téměř 8,5% růstem tržeb 
analyzovaného podnikatelského subjektu, v důsledku růstu výkonnosti celé ekonomiky. 
3.2.2 Provozní zisková marže 
Dalším generátorem hodnoty je provozní zisková marže, jejíž výpočet je proveden 
metodou shora. Tato metoda je zvolena z toho důvodu, že prognóza ziskové marže 
shora je považována za důležitější. (Mařík, 2011) V rámci výpočtu je použit korigovaný 
provozní výsledek hospodaření, který byl stanoven v rámci podkapitoly  
3.1 Rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná. Nicméně zde je nezbytné 
provést drobnou úpravu ukazatele o položku odpisů.  
Tabulka 23: Vývoj a prognóza ziskové marže shora 
 Rok 
KPVH před 
odpisy (v tis. Kč) 
Průměrné tempo 
růstu  
Zisková marže  
(v %) 
Minulost 
2010 17 116 
9,90 % 
7,32 
2011 18 048 12,49 
2012 21 073 20,82 
2013 20 771 9,67 
2014 25 004 6,96 
Prognóza 
2015 21 691 
10,10 % 
7,15 
2016 27 613 7,40 
2017 31 258 7,40 
2018 36 728 7,40 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.) 
Z uvedených výpočtů vyplývá, že hodnoty korigovaného provozního výsledku 
hospodaření rostly až do roku 2012, nicméně o rok později se jeho hodnota snížila  
a v roce 2014 naopak opět vzrostla, přičemž celkové průměrné tempo růstu  
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za období 2010 až 2014 činilo 9,9 %. Průměrná hodnota ziskové marže za pozorované 
období činí 11,45 %. V posledních dvou obdobích dosahovala zisková marže téměř  
10 % v roce 2013 a téměř 7 % v roce 2014 a z toho důvodu byl odhad ziskové marže 
stanoven pro rok 2015 na mírně rostoucí úroveň, a to na výši 7,15 %. Pro další 
následující období je očekávána stabilní úroveň ziskové marže ve výši 7,4 %.  
Na základě prognózovaných hodnot ziskové marže byly vypočítány hodnoty 
korigovaného provozního výsledku hospodaření pro období 2015 až 2018, přičemž 
z výsledných hodnot je patrný jeho růst.    
3.2.3 Investice do pracovního kapitálu 
Pro stanovení hodnoty koeficientu náročnosti růstu tržeb na pracovní kapitál  
je nezbytné určit upravený pracovní kapitál, přičemž jeho hodnoty, které zachycuje 
tabulka 24, byly již stanoveny v rámci kapitoly vymezení provozně nutného 
investovaného kapitálu. 
 Tabulka 24: Výpočet koeficientu náročnosti růstu tržeb na pracovní kapitál 
Položka (v tis. Kč) 2010 2011 2012 2013 2014 
Zásoby 33 378 40 301 70 603 179 284 120 859 
Pohledávky 65 575 71 687 23 044 30 448 38 515 
Provozně nutná výše peněz 2 600 4 708 17 963 4 089 2 026 
Ostatní aktiva 109 62  816 122 61 
Krátkodobé závazky 92 267 95 416 103 651 157 577 156 903 
Ostatní pasiva  10 004 145 20 297 44 224 15 805 
Upravený pracovní kapitál -609 21 197 -11 522 12 142 -11 247 
kWC -8,49 % 
 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.) 
Z uvedených výpočtů vyplývá, že upravený pracovní kapitál společnosti KPS Metal a.s. 
v období 2010 až 2014 značně kolísal, přičemž patrný je každoročně střídající trend  
záporných a kladných hodnot upraveného pracovního kapitálu. Co se týče průměrného 
koeficientu náročnosti růstu tržeb na růst pracovního kapitálu, byla jeho hodnota určena 
jako podíl přírůstku pracovního kapitálu a přírůstku tržeb. Je zřejmé, že náročnost růstu 
tržeb společnosti na pracovní kapitál dosahuje záporné výše -8,49 %. 
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Pro predikci modifikovaného pracovního kapitálu je výchozím krokem určení doby 
obratu zásob, pohledávek a krátkodobých závazků ve dnech. Předpokládaný vývoj 
těchto položek přímo navazuje na vývoj hodnot daných ukazatelů rozebraných v rámci 
podkapitoly 2.3 Finanční analýza, přičemž prognóza je stanovena na základě konzultace  
s managementem podniku. 
Tabulka 25: Analýza a prognóza ukazatelů aktivity  
Ukazatel (ve dnech) 
Minulost Prognóza 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Doba obratu zásob  51,42 100,41 251,10 300,50 121,19 91 91 91 91 
Doba obratu 
pohledávek  
101,02 178,61 81,96 51,03 38,62 45 45 45 45 
Doba obratu závazků  142,14 237,73 368,64 264,12 157,33 125 125 125 125 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s. a konzultace s vedením podniku) 
Doba obratu zásob společnosti měla až do roku 2013 rostoucí tendenci, nicméně o rok 
později klesla na více než poloviční hodnotu. Pro predikované období 2015 až 2018  
je snahou společnosti  zaměření se na řízení zásob za účelem snížení jejich množství  
na skladu, a tím i snížení doby jejich obratu na 91 dní, se kterou bude počítáno  
až po konec prognózovaného období. Doba obratu pohledávek se do roku 2011 
zvyšovala, přičemž od následujícího roku 2012 až do roku 2014 byl zaznamenán její 
pokles. Pro budoucí období je očekáváno, že se doba obratu pohledávek zvýší o týden, 
tedy na 45 dní. Doba obratu závazků vykazovala do roku 2012 nárůst a v následujících 
letech naopak pokles. Vedení podniku se chce do budoucna snažit zbytečně 
neprodlužovat splatnost svých krátkodobých závazků a získat u svých dodavatelů 
případnou výhodu za urychlení plateb, tzv. skonto. Doba obratu závazků je tedy 
stanovena na 125 dnů, tedy o měsíc méně než v roce 2014. 
Po prognóze hodnot ukazatelů aktivity je možné přistoupit k výpočtu pracovního 
kapitálu pro plánované období 2015 až 2018 a následné určení koeficientu náročnosti 
růstu tržeb na pracovní kapitál. 
Provozně nutná výše peněz byla dopočtena na základě provozně nutné likvidity 
totožným způsobem jako při výpočtu provozně nutného investovaného kapitálu,  
tedy v maximální výši 15 % krátkodobých závazků. Co se týče ostatních aktiv a pasiv, 
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respektive časového rozlišení aktiv a pasiv, je jejich výše ponechána na konstantní 
úrovni roku 2014. Z výsledných hodnot upraveného pracovního kapitálu vyplývá,  
že v roce 2015 dosahuje záporné hodnoty nicméně o rok později až do roku 2018 
nabývá kladných hodnot se vzestupnou tendencí. Koeficient náročnosti růstu tržeb  
na pracovní kapitál se oproti minulosti zvýšil a jeho hodnota činí 14,05 %.  
Veškeré prognózované hodnoty zachycuje následující tabulka 26. 
 Tabulka 26: Prognóza upraveného pracovního kapitálu a koeficientu náročnosti 
Položka (v tis. Kč) 2015 2016 2017 2018 
Zásoby 76 686 94 324 106 774 125 460 
Pohledávky 37 922 46 644 52 801  62 041 
Provozně nutná výše peněz 5 267 6 478 7 333 8 617 
Ostatní aktiva 61 61 61 61 
Krátkodobé závazky 105 338 129 565 146 668 172 335 
Ostatní pasiva  15 805 15 805 15 805 15 805 
Upravený pracovní kapitál -1 207 2 137 4 496 8 039 
kWC 14,05 % 
 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
3.2.4 Investice do dlouhodobého majetku 
Posledním generátorem hodnoty jsou investice do dlouhodobého majetku. Společnost 
KPS Metal a.s. neeviduje položku dlouhodobého nehmotného majetku,  
a tudíž je počítáno pouze s položkou dlouhodobého hmotného majetku. Investice netto 
byly získány prostým rozdílem položky dlouhodobého majetku mezi jednotlivými lety. 
Hodnoty investic brutto poté představují součet investic netto a odpisů.  
Z tabulky 27 uvedené na následující straně vyplývá, že se dlouhodobý majetek, 
respektive dlouhodobý hmotný majetek, každoročně zvyšoval. Nejvyšší nárůst  
byl zaznamenán v roce 2011, kdy společnost realizovala nákup svářecího automatu, 
zkušební komory a pomocných válců. Co se týče evidovaných pozemků společnosti, 
jsou po celé období na konstantní úrovni, položky staveb se každoročně snižují.  
Pro sledované období 2010 až 2014 činila hodnota koeficientu náročnosti růstu tržeb  
na růst investičního majetku 17,50 %. 
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 Tabulka 27: Výpočet koeficientu náročnosti růstu tržeb na růst investičního majetku 
Položka (v tis. Kč) 2010 2011 2012 2013 2014 
Dlouhodobý majetek 69 122 77 323 80 226 84 575 91 050 
Odpisy 4 048 4 453 4 123 4 122 4 219 
Investice netto - 8 201 2 903 4 349 6 475 
Investice brutto - 12 654 7 026 8 471 10 694 
kDMx 17,50 % 
 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.) 
Vedení společnosti se neustále snaží o obnovu a modernizaci svého vybavení,  
což se následně odrazí ve zvyšování konkurenceschopnosti, nicméně disponuje 
dostatkem výrobních kapacit a neočekává, že by se v blízké budoucnosti realizovaly 
nějaké rozsáhlejší investice výrobních strojů. Jedná se spíše o drobnější investice  
přístrojů pro výrobu a jiného majetku pro zajištění bezproblémového chodu společnosti, 
nicméně podrobnější informace nebyly poskytnuty. Tabulka 28 zahrnuje předpokládaný 
vývoj dlouhodobého majetku, odpisů, investic netto a brutto a koeficient náročnosti 
růstu tržeb na růst investičního majetku. 
 Tabulka 28: Prognóza koeficientu náročnosti růstu tržeb na růst investičního majetku 
Položka (v tis. Kč) 2015 2016 2017 2018 
Dlouhodobý majetek 92 274 93 346 95 681 96 843 
Odpisy 4 321 4 426 4 430 4 524 
Investice netto 1 224 1 072 2 335 1 162 
Investice brutto 5 545 5 498 6 765 5 686 
kDMx 4,22 % 
 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Pro období 2015 až 2018 je odhadována hodnota koeficientu náročnosti růstu tržeb  
na růst investičního majetku ve výši 4,22 %, což odpovídá čtvrtině hodnoty tohoto 




3.2.5 Rentabilita provozně nutného investovaného kapitálu 
Pro výpočet rentability provozně nutného investovaného kapitálu je zapotřebí určit 
korigovaný provozní výsledek hospodaření po odpisech a dani. Pro všechny 
analyzované roky je předpokládána konstantní daňová sazba, a to ve výši 19 %. 
Následující tabulka 29 zachycuje výsledné hodnoty KPVH po odpisech a dani, ziskovou 
marži z KPVH po odpisech a dani a v neposlední řadě také tempo růstu KPVH  
po odpisech a dani. 
 Tabulka 29: Vývoj KPVH a ziskové marže po odpisech a dani 
 2010 2011 2012 2013 2014 
KPVH po odpisech a dani (v tis. Kč) 10 585 11 012 13 730 13 486 16 836 
Zisková marže z KPVH po odpisech  
a dani (v %) 
4,53 7,62 13,56 6,28 4,69 
Tempo růstu KPVH po odpisech  
a dani  
12,30 % 
 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.) 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření po odpisech a dani nabývá v každém 
období kladných hodnot, přičemž do roku 2012 se projevovala rostoucí tendence,  
o rok později došlo k mírnému poklesu, nicméně v roce 2014 došlo opět k růstu. 
Celkové průměrné tempo růstu KPVH po odpisech a dani činilo 12,3 %. Co se týče 
ziskové marže z KPVH po odpisech a dani, její vývoj měl stejný průběh jako v případě 
KPVH, avšak s tím rozdílem, že v roce 2014 došlo k jeho poklesu.  
Pro prognózované období 2015 až 2018 je rovněž využita daňová sazba ve výši 19 %. 
Tabulka 30: Prognóza KPVH a ziskové marže po odpisech a dani 
 2015 2016 2017 2018 
KPVH po odpisech a dani (v tis. Kč) 14 070 18 781 21 731 26 085 
Zisková marže z KPVH po odpisech  
a dani (v %) 
4,64 5,03 5,14 5,26 
Tempo růstu KPVH po odpisech  
a dani  
11,57 % 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Predikovaný KPVH po odpisech a dani má po celé prognózované období rostoucí 
tendenci, přičemž jeho celkové tempo růstu činí 11,57 %, což představuje oproti 
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minulému období pokles o necelé procento. Totožný průběh vykazuje i zisková marže 
z KPVH po odpisech a dani.  
Tabulka 31: Rentabilita provozně nutného investovaného kapitálu  
 2010 2011 2012 2013 2014 
Investovaný kapitál (v tis. Kč) 68 513 98 520 68 704 96 717 79 803 
Obrat investovaného kapitálu - 2,11 1,03 3,13 3,71 
Rentabilita investovaného kapitálu (v %) - 16,08 13,97 19,66 17,40 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.) 
V tabulce 31 je zobrazen vývoj hodnot rentability provozně nutného investovaného 
kapitálu, z něhož je patrný jeho kolísavý vývoj. Nejvyšší hodnoty bylo dosaženo v roce 
2013 a činila 19,66 %, což značí, že na 1 Kč investovaného kapitálu připadá téměř  
0,2 Kč zisku. Naopak je tomu v roce 2012, kdy je tato hodnota nejnižší.  
Tabulka 32: Prognóza rentability provozně nutného investovaného kapitálu  
 2015 2016 2017 2018 
Investovaný kapitál (v tis. Kč) 91 067 95 483 100 177 104 882 
Obrat investovaného kapitálu 3,80 4,10 4,42 4,95 
Rentabilita investovaného kapitálu (v %) 17,63 20,62 22,72 26,04 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Hodnoty rentability investovaného kapitálu v rámci predikovaného období nabývají 
rostoucích hodnot především z důvodu rostoucích tržeb. Hodnoty investovaného 
kapitálu a obratu investovaného kapitálu vykazují v tomto období rovněž vzestupnou 
tendenci. 
3.3 Předběžné ocenění podniku na základě generátorů hodnoty 
Pro předběžné ocenění společnosti KPS Metal a.s. lze vycházet z analýzy generátorů 
hodnoty, v rámci které byly vypočítány potřebné veličiny, kterými jsou tempo růstu 
tržeb, koeficient náročnosti růstu tržeb na pracovní kapitál, koeficient náročnosti 
dlouhodobého majetku a v neposlední řadě rovněž zisková marže před odpisy,  
po odpisech a dani. Nicméně pro výpočet předběžné brutto hodnoty podniku  
je nezbytným krokem stanovení průměrné ziskové marže po odpisech a dani  
za predikované období.  
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V následující tabulce 33 je zobrazen výpočet potřebné průměrné ziskové marže  
po odpisech a dani, která činí 5,02 %. 
Tabulka 33: Průměrná zisková marže po odpisech a dani  
Položka (v %) 2015 2016 2017 2018 
Zisková marže před odpisy 7,15 7,40 7,40 7,40 
Podíl odpisů na tržbách 1,42 1,19 1,05 0,91 
Zisková marže po odpisech 5,73 6,21 6,35 6,49 
Zisková marže po dani (19 %) 4,64 5,03 5,14 5,26 
Průměrná zisková marže po dani 5,02 % 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Pro potřeby předběžného ocenění bude kalkulovaná úroková míra stanovena  
pro pesimistickou prognózu ve výši 14 % a pro střední a optimistickou prognózu  
na úrovni 12 %. 
Tabulka 34: Předběžné ocenění podniku  
Generátor hodnoty Označení 
Prognóza (v %) 
pesimistická střední optimistická 
Tempo růstu tržeb g 7,93 8,43 8,93 
Zisková marže po odpisech a dani rZPx 5,00 5,02 5,04 
Náročnost růstu tržeb na:     
- růst pracovního kapitálu kWC 14,55 14,05 13,55 
- růst dlouhodobého majetku kDMx 4,72 4,22 3,72 
- investic netto celkem  11,20 10,50 9,80 
Kalkulovaná úroková míra ik 14 12 12 
Hodnota podniku brutto (v mil. Kč) Hb 266,64 458,36 539,66 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Z tabulky zobrazující předběžné ocenění společnosti KPS Metal a.s. je patrné,  
že v případě střední hodnoty by hodnota podniku měla činit 458 360 tis. Kč.  
Dle pesimistické varianty je tato hodnota nižší a činí 266 640 tis. Kč a naopak,  
na základě výpočtu optimistické varianty by se tato hodnota zvýšila na 539 660 tis. Kč.  
Stěžejní položky finančního plánu, kterými jsou např. tržby, nákladové položky,  
výše zásob, pohledávek, krátkodobých závazků a prognóza investic do dlouhodobého 
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majetku vycházejí z hodnot predikovaných v rámci kapitoly 3.2 Analýza a prognóza 
generátorů hodnoty. Plánovaný výkaz zisku a ztráty a plánovaná rozvaha tvoří přílohy 
č. 5, 6 a 7. 
3.4 Ocenění podniku metodou DCF  
Pro stanovení hodnoty podniku je využito dvoufázové výnosové metody 
diskontovaných peněžních toků ve variantě entity. Výstupem této metody je brutto 
hodnota společnosti KPS Metal a.s., přičemž po odečtení cizího kapitálu je poté získána 
netto hodnota. V rámci první fáze je vyčíslena hodnota podniku pro období 2015  
až 2018 a v druhé fázi je vyčíslena tzv. pokračující hodnota, tedy hodnota od roku 2018  
až do nekonečna. 
Kalkulovaná úroková míra  
Prvotním krokem je stanovení kalkulované úrokové míry, přičemž tato diskontní míra 
bude stanovena na úrovni průměrných vážených nákladů kapitálu (WACC),  
a to z důvodu stanovení hodnoty prostřednictvím metody DCF entity a poté i pomocí 
metody EVA. Výpočet WACC spočívá v určení nákladů na cizí a vlastní kapitál. 
a) Náklady na cizí kapitál 
Náklady na cizí kapitál většinou tvoří placené úroky a jiné platby za bankovní úvěrové 
služby a formy cizího kapitálu. Tyto náklady na cizí kapitál jsou stanoveny na základě 
konzultace s vedením podniku, který má veškeré své úvěry sjednány u jedné banky. 
Celkové náklady na cizí kapitál jsou dány jako vážený průměr úrokových sazeb,  
jež podnik za dané úvěry platí. Výpočet celkových nákladů na cizí kapitál zachycuje 
následující tabulka 35. 
 Tabulka 35: Náklady na cizí kapitál 
Položka (v tis. Kč) Hodnota úvěru 
Náklady cizího 
kapitálu (v %) 
Součin 
Krátkodobé bankovní úvěry 27 742 12,00 3 329,04 
Dlouhodobé bankovní úvěry 26 557 13,25 3 518,80 
Součet 54 299 - 6 847,84 
Náklady na cizí kapitál (v %) 12,61 % 





b) Náklady na vlastní kapitál 
Náklady na vlastní kapitál jsou stanoveny na základě modelu oceňování kapitálových 
aktiv CAPM, v rámci kterého je nezbytné vyhledat údaje o bezrizikové úrokové míře, 
beta koeficient nezadlužený pro odvětví, v němž KPS Metal a.s. působí, rizikovou 
prémii kapitálového trhu, a jiné potřebné údaje. 
 Bezriziková úroková míra, jež je výnosností desetiletých vládních dluhopisů 
v USA činí 2,17 %. (U. S. DEPARTMENT OF THE TREASURY, 2016) 
 Koeficient beta nezadlužený má na evropském trhu pro odvětví strojírenství 
hodnotu 1,27. (Damodaran, 2016) 
 Hodnotu rizikové prémie českého trhu, která vychází z kapitálového trhu USA, 
je nutné upravit o riziko selhání země. Hodnota kapitálového trhu USA činí  
4,60 %, přičemž tato hodnota byla stanovena geometrickým průměrem  
za období 1928-2014 z údajů, které pan profesor Damodaran uvádí  
na internetových stránkách. Česká republika má rating A1 a riziko selhání země 
je rozdílem mezi výnosností podnikových dluhopisů USA a výnosností vládních 
dluhopisů USA a činí 0,78 %. (Damodaran, 2016) 
 Poměr rizikové prémie u akcií oproti dluhopisům je dle Maříka (2011) 
odhadován koeficientem 1,5. Riziková prémie země je poté získána jako součin 
rizika selhání země a koeficientu 1,5, kterou je nutné upravit o rozdíl inflace 
USA a inflace České republiky ve výši -0,4 %. (US INFLATION 
CALCULATOR, 2016) 
Tabulka 36: Náklady na vlastní kapitál 
Náklady na vlastní kapitál 
rf (aktuální výnosnost desetiletých státních obligací v USA) 2,17 % 
β nezadlužené pro odvětví strojírenství  1,27 
Riziková prémie kapitálového trhu  4,60 % 
Rating České republiky A1 
Riziko selhání země 0,78 % 
Odhad poměru rizikové prémie akcií oproti dluhopisům  1,5 
Riziková prémie země 1,17 % 
Riziková prémie země upravená o inflaci  0,67 % 
Riziková přirážka za menší podnik a menší likviditu vlastnických podílů 2,5 % 
β zadlužené  4,2 
Náklady na vlastní kapitál 25,16 % 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě Damodarana, 2016; Maříka, 2011) 
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Nyní jsou všechny potřebné údaje týkající se nákladů vlastního a cizího kapitálu  
k dispozici, nicméně ke stanovení průměrných vážených nákladů na kapitál je nutné 
ještě určit kapitálovou strukturu. Ke dni ocenění činil podíl cizího kapitálu na celkovém 
kapitálu 74,02 %, v případě podílu cizího kapitálu na celkovém kapitálu se jednalo  
o výši 25,98 %. Na základě nákladů cizího a vlastního kapitálu a kapitálové struktury  
je již možné přejit k vyjádření propočtu průměrných vážených nákladů na kapitál. 
Tabulka 37: Průměrné vážené náklady na kapitál 
Položka Označení Výše (v %) 
Podíl vlastního kapitálu na celkovém kapitálu VK/K 25,98 
Podíl úročeného cizího kapitálu na celkovém kapitálu CK/K 74,02 
Náklady na vlastní kapitál nVK 25,16 
Náklady na cizí kapitál nCK 12,61 
Náklady na cizí kapitál po dani nCK* (1- d) 10,21 
Průměrné vážené náklady kapitálu  WACC 14,09 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Na základě výše uvedených výpočtů byly stanoveny průměrné vážené náklady kapitálu 
ve výši 14,09 %. 
Dalším nezbytným krokem k určení hodnoty společnosti KPS Metal a.s. je vyčíslení 
prognózovaných hodnot provozně nutného investovaného kapitálu, a to za pomocí 
hodnot vypočítaných v rámci kapitoly zahrnující analýzu a prognózu generátorů 
hodnoty. 
Tabulka 38: Prognóza provozně nutného investovaného kapitálu 
Položka (v tis. Kč) 2015 2016 2017 2018 
Provozně nutný dlouhodobý majetek 92 274 93 346 95 681 96 843 
Provozně nutný upravený pracovní kapitál -1 207 2 137 4 496 8 039 
Provozně nutný investovaný kapitál 91 067 95 483 100 177 104 882 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Východiskem pro určení hodnoty je volný peněžní tok (FCFF), pro jehož výpočet  
je nezbytný korigovaný provozní výsledek hospodaření po dani, který je následně 
upraven o odpisy, změnu rezerv, investice do provozně nutného dlouhodobého majetku 
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a investice do provozně nutného pracovního kapitálu. Investice do provozně nutného 
dlouhodobého majetku jsou uváděny s opačným znaménkem, než jak tomu bylo  
v prognóze generátorů hodnoty. Na základě těchto úprav je následně získán volný 
peněžní tok, který je třeba diskontovat na současnou hodnotu za pomocí WACC. 
Odúročitel pro diskontní míru je v tabulce uveden na 4 desetinná místa, nicméně 
počítáno je se všemi desetinnými místy. Investice do provozně nutného pracovního 
kapitálu jsou poté dány jako rozdíl hodnot provozně nutného pracovního kapitálu 
v jednotlivých letech.   
Tabulka 39: Současná hodnota první fáze metodou DCF  
Položka (v tis. Kč) 2015 2016 2017 2018 
Korigovaný provozní VH před zdaněním 17 370 23 187 26 828 32 204 
Upravená daň z příjmů (19 %) 3 300 4 406 5 097 6 119 
Korigovaný provozní VH po dani  14 070 18 781 21 731 26 085 
Odpisy 4 321 4 426 4 430 4 524 
Změna rezerv 0 0 0 0 
Investice do provozně nutného DM -5 545 -5 498 -6 765 -5 686 
Investice do provozně nutného pracovního kapitálu -10 040 -3 344 -2 359 -3 543 
FCFF 2 806 14 365 17 037 21 380 
Odúročitel pro diskontní míru 14,09 % 0,8765 0,7683 0,6734 0,5902 
Diskontované FCFF 2 459 11 037 11 473 12 618 
Současná hodnota první fáze (v tis. Kč) 37 587 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Na základě výsledků uvedených v tabulce 39 lze konstatovat, že volný peněžní tok 
společnosti v prognózovaném období bude každoročně narůstat. Současná hodnota 
podnikatelského subjektu KPS Metal a.s., jež je dána součtem diskontovaných volných 
peněžních toků, činí v první fázi ocenění prostřednictvím metody DCF entity  
37 587 tis. Kč.  
K tomu, aby bylo možné stanovit současnou hodnotu druhé fáze, je nezbytný výpočet 
pokračující hodnoty, k čemuž bude využit tzv. Gordonův vzorec. Je tedy nutné provést 
odhad tempa růstu tržeb (g), jehož hodnotu lze převzít z analýzy a prognózy tržeb  
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pro období 2015 až 2018. Dále je třeba určit volný peněžní tok pro rok 2019,  
k čemuž poslouží rozdíl mezi KPVH2018 a výší investic v daném roce.  
Co se týče kalkulované úrokové míry, je použita hodnota vypočtených průměrných 
vážených nákladů na kapitál ve výši 14,09 %. 
Výpočet volného peněžního toku pro rok 2019 je následující: 
𝐹𝐶𝐹𝐹2019 =  𝐾𝑃𝑉𝐻2018 ∙ (1 + 𝑔) − [𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑐𝑒2018 ∙ (1 + 𝑔) − 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑐𝑒2018] 
𝐹𝐶𝐹𝐹2019 =  26 085 ∙ (1 + 0,0843) − [104 882 ∙ (1 + 0,0843) − 104 882] 
𝐹𝐶𝐹𝐹2019 =  19 442 𝑡𝑖𝑠. 𝐾č 
Na základě volného peněžního toku roku 2019, který činí 19 442 tis. Kč lze nyní 








= 343 498 𝑡𝑖𝑠. 𝐾č 
Výslednou pokračující hodnotu je třeba diskontovat na současnou hodnotu pomocí 
kalkulované úrokové míry ve výši 14,09 %, aby bylo možné stanovit hodnotu podniku 
ve druhé fázi ocenění: 
𝐻𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 2. 𝑓á𝑧𝑒 =  
343 498
(1 + 0,1409)4
 = 202 737 𝑡𝑖𝑠. 𝐾č 
Na základě provedeného diskontování pokračující hodnoty na hodnotu současnou  
lze konstatovat, že současná hodnota druhé fáze společnosti KPS Metal a.s.  
je vyčíslena na 202 737 tis. Kč. 
Celková hodnota podniku dle metody DCF entity je následně určena součtem 
současné hodnoty v rámci první a druhé fáze ocenění, čímž je získána provozní hodnota 
brutto. V případě, že od této hodnoty odečteme úročený cizí kapitál, který přestavují 
krátkodobé a dlouhodobé bankovní úvěry, získáme provozní hodnotu netto,  
Pokud od této hodnoty odečteme neprovozní majetek k datu ocenění, získáme celkovou 




Výsledná hodnota vlastního kapitálu společnosti KPS Metal a.s. je k datu 1. 1. 2015,  
a to prostřednictvím metody DCF entity vyčíslena na 186 025 tis. Kč.  
               Tabulka 40: Hodnota podniku metodou DCF  
Položka  Hodnota (v tis. Kč) 
Současná hodnota 1. fáze 37 587 
Současná hodnota 2. fáze 202 737 
Provozní hodnota brutto 240 324 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 54 299 
Provozní hodnota netto 186 025 
Neprovozní majetek k datu ocenění 0 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu dle DCF  186 025 
              (Zdroj: Vlastní zpracování) 
3.5 Ocenění podniku metodou EVA 
Další metodou, jež lze využít pro určení výsledné hodnoty oceňovaného podniku  
je metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA). Princip výpočtu prostřednictvím této 
metody spočívá v téměř stejném postupu jako v případě metody diskontovaných 
peněžních toků, využívá totiž totožných vstupních dat, a tudíž by měl být shodný rovněž  
i konečný výsledek.  
Výpočet hodnoty společnosti KPS Metal a.s. pomocí této metody je tedy založen  
na použití stejný veličin, přičemž metoda ekonomické přidané hodnoty pracuje s čistým 
provozním ziskem po zdanění (NOPAT), který odpovídá korigovanému provoznímu 
výsledku po odpisech a dani (KPVH). Dále pracuje s ukazatelem čistých provozních 
aktiv (NOA), jenž je totožný s provozně nutným kapitálem. Co se týče kalkulované 
úrokové míry (WACC), je stanovena na stejné úrovni jako v případě metody 
diskontovaných peněžních toků, tedy ve výši 14,09 %. 
Ekonomická přidaná hodnota je poté dána rozdílem mezi NOPAT a součinem vážených 
nákladů na kapitál (WACC) s čistými provozními aktivy (NOA). Výslednou hodnotu  




Veškeré údaje potřebné pro výpočet současné hodnoty 1. fáze metodou EVA zachycuje 
následující tabulka 41. 
Tabulka 41: Současná hodnota první fáze metodou EVA  
Položka (v tis. Kč) 2014 2015 2016 2017 2018 
NOPAT 16 836 14 070 18 781 21 731 26 085 
NOA k datu ocenění 79 803 91 067 95 483 100 177 104 882 
WACC x NOAt-1 - 11 244 12 831 13 454 14 115 
EVA - 2 826 5 950 8 277 11 970 
Odúročitel pro diskontní míru 14,09 % - 0,8765 0,7683 0,6734 0,5902 
Diskontovaná EVA - 2 476 4 570 5 573 7 064 
Současná hodnota první fáze (v tis. Kč) 19 683 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Z provedených výpočtů vyplývá, že v každém prognózovaném roce podnik tvoří 
ekonomickou hodnotu, která se navíc každoročně zvyšuje. Současná hodnota první 
fáze činí 19 683 tis. Kč. 
Totožný postup jako u metody diskontovaných peněžních toků následuje i nyní,  
kdy je třeba provést výpočet pokračující hodnoty. Kalkulovaná úroková míra i tempo 
růstu zůstávají shodné jako v případě výpočtu v rámci metody DCF entity. Nejdříve  
je však nutné stanovit hodnotu ekonomické přidané hodnoty pro rok 2019 (EVA2019). 
𝐸𝑉𝐴2019 =  𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇2018 ∙ (1 + 𝑔) −  𝑁𝑂𝐴2018 ∙ 𝑊𝐴𝐶𝐶 
𝐸𝑉𝐴2019 =  28 284 − 104 882 ∗ 0,1409 
𝐸𝑉𝐴2019 = 13 506 𝑡𝑖𝑠. 𝐾č 
Pro výpočet pokračující hodnoty EVA je aplikován Gordonův vzorec: 




𝑃𝐻 =  
13 506
0,1409 − 0,0843
= 238 622 𝑡𝑖𝑠. 𝐾č 
Výslednou pokračující hodnotu je třeba diskontovat, čímž zjistíme, že současná 
hodnota druhé fáze prostřednictvím metody EVA činí 140 838 tis. Kč.  
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Závěr výpočtu zahrnuje stanovení výsledné hodnoty podniku. Součtem současných 
hodnot první a druhé fáze získáváme tržní přidanou hodnotu (MVA). K této hodnotě  
je následně přičtena hodnota provozních aktiv (NOA), čímž získáme provozní brutto 
hodnotu. Takto získaná hodnota je dále upravena o výši cizího úročeného kapitálu  
a výši neprovozního majetku ke dni ocenění. 
                    Tabulka 42: Hodnota podniku metodou EVA 
Položka  Hodnota (v tis. Kč) 
Současná hodnota 1. fáze 19 683 
Současná hodnota 2. fáze 140 838 
MVA 160 521 
NOA k datu ocenění 79 803 
Provozní hodnota brutto 240 324 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 54 299 
Provozní hodnota netto 186 025 
Neprovozní majetek k datu ocenění 0 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu dle EVA  186 025 
                    (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.) 
Výsledná hodnota oceňovaného podnikatelského subjektu KPS Metal a.s. 
prostřednictvím metody EVA činí ke dni 1. 1. 2015 částku 186 025 tis. Kč. Z provozní 
brutto hodnoty je zhruba 80 mil. Kč v podniku vytvořeno již nyní a zhruba 161 mil. Kč 





Provozní hodnota brutto určená oběma výnosovými metodami se přibližuje spíše 
pesimistické variantě předběžného ocenění. Výsledné ocenění společnosti  
KPS Metal a.s. bylo provedeno pomocí dvou metod. První metodou byla výnosová 
metoda DCF entity, prostřednictvím které byla ke dni 1. 1. 2015 vyčíslena hodnota 
podniku ve výši 186 025 tis. Kč. Totožná hodnota podniku byla získána  
i prostřednictvím metody ekonomické přidané hodnoty. Výsledné ocenění je však pouze 
orientační, založené na dostupných datech a vzhledem k prostředí, ve kterém  
KPS Metal a.s. působí, může dojít ke změně budoucích prognóz, ze kterých jsem  




Hlavním cílem diplomové práce bylo stanovení hodnoty společnosti KPS Metal a.s.  
k datu 1. 1. 2015 prostřednictvím výnosových metod, kterými byly metoda 
diskontovaných peněžních toků (DCF entity) a metoda ekonomické přidané hodnoty 
(EVA). Zdrojem informací byly vnitropodnikové materiály, výroční zprávy  
za období 2010 až 2014, ale také informace získané na základě konzultace s vedením 
podniku. Nicméně pro začátek je však nutné podotknout, že neexistuje jedno jediné 
výsledné ocenění společnosti, neboť oceňovatel do procesu oceňování vkládá svůj 
subjektivní pohled. 
 
Oceňovaný podnik KPS Metal a.s. se sídlem v Moravských Budějovicích byl založen  
v roce 1882 a v roce 1965 se stal součástí trustu podniků Chepos, kterému přizpůsobil 
svůj výrobní program. Novodobá historie společnosti je poté datována od roku 2003  
pod názvem KPS Metal a.s. V současné době se strojírenský podnik zabývá výrobou 
zařízení pro chemický, petrochemický a energetický průmysl, výrobou ocelových 
konstrukcí, dřevozpracujících strojů a vodohospodářských zařízení. Společnost  
se zaměřuje na zakázkovou výrobu tvořící 80 % a zbývajících 20 % výrobků je vlastní 
konstrukce. 
 
Prvotním krokem bylo seznámení se s tématikou oceňování podniku. V této části práce 
byly vymezeny základní pojmy typu, podnik, hodnota, její hladiny a kategorie  
a následně byly uvedeny důvody pro oceňování podniku. Poté byl detailněji rozebrán 
postup, který předchází samotnému oceňování a rovněž byly popsány základní 
oceňovací metody. 
 
Další část diplomové práce, věnována analýze současné situace spočívala v představení 
společnosti, její stručné historii a předmětu podnikání. Následně byla provedena 
strategická analýza, v rámci které bylo zkoumáno obecné a oborové okolí podniku  
a v neposlední řadě také podnik samotný. Pro analýzu obecného okolí podniku  
byla využita PESTE analýza, zkoumající politicko-legislativní, ekonomické,  
sociálně-kulturní, technologické a ekologické vlivy. Pro analýzu oborového okolí 
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podniku byl využit Porterův model pěti sil, dle kterého byla vymezena stávající 
konkurence, vstup nových konkurentů, hrozba substitutů a vyjednávací síla dodavatelů 
a odběratelů. V rámci analýzy podniku byl využit rámec 7S faktorů. Z těchto analýz 
vyplynulo, že je podnik na trhu úspěšný, poněvadž se mu daří získávat nové trhy  
v zahraničí, především v zemích bývalého Sovětského svazu a zemích arabského světa. 
Vzhledem k bariérám vstupu do odvětví není hrozba vstupu nových konkurentů  
do odvětví silná a pro nové konkurenty to značí obtížnější uchycení se na trhu.  
 
Prostřednictvím finanční analýzy, jež navazuje na strategickou analýzu, byla provedena 
analýza absolutních ukazatelů, tedy horizontální a vertikální analýza, dále analýza 
rozdílových ukazatelů, která spočívala ve výpočtu čistého pracovního kapitálu a čistých 
pohotových prostředků společnosti. Nedílnou součástí byla i analýza poměrových 
ukazatelů, respektive ukazatelů rentability, likvidity, aktivity a zadluženosti. Na závěr 
finanční analýzy byla provedena predikce finanční tísně. Z výsledků finanční analýzy 
vyplynulo, že v oblasti rentability aktiv a vlastního kapitálu vykazovala společnost  
KPS Metal a.s. výrazně nižších hodnot než činil odvětvový průměr. Nicméně v každém 
roce byla vykazována vyšší hodnota ukazatele ROE nežli ukazatele ROA,  
což je pro podnik příznivé. Problematickou oblastí podniku je likvidita, která v žádném  
z pozorovaných let 2010 až 2014 nedosahovala doporučených hodnot, které uvádí 
odborná literatura. Co se týče ukazatelů aktivity, je pozitivní, že doba inkasa 
pohledávek byla po celé období nižší než doba obratu závazků, čímž nebyla narušena 
finanční rovnováha ve společnosti. Podnik se rovněž potýká i s vysokou zadlužeností, 
jelikož k financování majetku využívá především cizí zdroje, které každoročně tvořily 
přes dvě třetiny celkového kapitálu. Průměrná zadluženost podniku během 
analyzovaného období činila téměř 85 %, která je vzhledem k odvětvovému průměru  
50 % vysoká. Toto velké zadlužení je způsobeno i úvěrem přijatým na koupi části 
podniku, který není doposud splacen. Podnik jako celek lze dle Altmanova modelu  
a Indexu IN05 považovat za průměrný až podprůměrný, podnik ve sledovaném období 





Na základě strategické a finanční analýzy byly identifikovány silné a slabé stránky 
společnosti, její příležitosti a hrozby. Jako silné stránky byly identifikovány  
např. rozsah a kvalita poskytovaných služeb, široké portfolia a technologické vybavení 
a téměř neexistující substituty. Naopak slabé stránky podniku byly shledány kupříkladu 
v závislosti na klíčových odběratelích a nedostatku kvalifikované pracovní síly. 
 
Pro stanovení hodnoty podniku bylo nezbytné rozdělit jeho aktiva na provozně potřebná 
a nepotřebná a vyčíslit provozně nutný investovaný kapitál a korigovaný provozní 
výsledek hospodaření.  
 
Následně byla provedena analýza a prognóza generátorů hodnoty, kterými byly tržby, 
zisková marže, investice do provozního kapitálu, investice do dlouhodobého majetku  
a rentabilita provozně nutného investovaného kapitálu. Na základě těchto generátorů 
bylo provedeno předběžné ocenění společnosti, a to v optimistické, střední  
a pesimistické variantě. Pro optimistickou variantu byla uvažována diskontní míra  
ve výši 14 % a pro střední a pesimistickou variantu 12 %. V případě střední varianty 
by brutto hodnota podniku činila 458 360 tis. Kč, dle pesimistické varianty je tato 
hodnota nižší a činí 266 640 tis. Kč a naopak, dle optimistické varianty by se tato 
hodnota zvýšila na 539 660 tis. Kč. 
 
Výsledné ocenění bylo provedeno prostřednictvím metody diskontovaných peněžních 
toků a metody ekonomické přidané hodnoty. Východiskem však bylo určení 
kalkulované úrokové míry, jež byla stanovena na úroveň průměrných vážených nákladů 
na kapitál. K jejich výpočtu bylo nutné vyčíslit náklady na cizí kapitál a náklady  
na vlastní kapitál, které byly stanoveny na základě modelu oceňování kapitálových 
aktiv CAPM. Výsledná kalkulovaná úroková míra činila 14,09 %. 
 
Prostřednictvím dvoufázové výnosové metody diskontovaných peněžních toků byla 
výsledná hodnota podniku ke dni 1. 1. 2015 odhadnuta ve výši 186 025 tis. Kč. Ocenění 
společnosti pomocí metody ekonomické přidané hodnoty předpokládalo rovněž 
dvoufázový postup, přičemž výsledná hodnota byla totožná a činila taktéž  
186 025 tis. Kč. Odborná literatura uvádí, že by výsledné ocenění dle těchto dvou metod 
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mělo dávat shodný výsledek, čehož bylo dosaženo. Závěrem ocenění tedy je,  
že výsledná hodnota společnosti KPS Metal a.s. k datu 1. 1. 2015 stanovená oběma 
metodami činí 186 025 tis. Kč, čímž byl cíl diplomové práce naplněn.  
 
Na závěr bych chtěla pouze podotknout, že tato diplomová práce byla zpracována 
zejména pro interní potřeby managementu podniku a věřím, že bylo upozorněno  
na problémy, které mohou podnik ohrozit, a že bude sloužit jako podklad pro další 
rozhodování ve finančních oblastech. 
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Příloha 1: Organizační struktura společnosti KPS Metal a.s. 
 




Příloha 2: Aktiva společnosti KPS Metal a.s. (v tis. Kč) 
Období 2010 2011 2012 2013 2014 
AKTIVA CELKEM                       170 784 194 081 192 738 298 518 252 511 
Pohledávky za upsaný základní 
kapitál 
0 0 0 0 0 
Dlouhodobý majetek        69 122 77 323 80 226 84 575 91 050 
Dlouhodobý nehmotný majetek                          0 0 0 0 0 
Zřizovací výdaje 0 0 0 0 0 
Nehmotné výsledky výzkumu a 
vývoje 
0 0 0 0 0 
Software 0 0 0 0 0 
Ocenitelná práva 0 0 0 0 0 
Goodwill  0 0 0 0 0 
Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
Nedokončený dlouhodobý nehmotný 
majetek 
0 0 0 0 0 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
nehmotný majetek 
0 0 0 0 0 
Dlouhodobý hmotný majetek                          69 122 77 323 80 226 84 575 91 050 
Pozemky 2 936 2 936 2 936 2 936 2 936 
Stavby 98 117 100 083 96 764 94 925 93 153 
Samostatné movité věci a soubory 
movitých věcí 
17 778 15 609 15 715 14 511 15 464 
Pěstitelské celky trvalých porostů 0 0 0 0 0 
Dospělá zvířata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 
Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 0 
Nedokončený dlouhodobý hmotný 
majetek 
191 1 246 12 55 0 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
hmotný majetek 
0 0 0 0 0 
Oceňovací rozdíl k nabytému majetku  -49 900 - 42 551 - 35 201 - 27 852 - 20 503 
Dlouhodobý finanční majetek                             0 0 0 0 0 
Podíly v ovládaných a řízených 
osobách 
0 0 0 0 0 
Podíly v účetních jednotkách pod 
podstatným vlivem 
0 0 0 0 0 
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a 
podíly 
0 0 0 0 0 
Půjčky a úvěry - ovládající a řídící 
osoba, podstatný vliv 
0 0 0 0 0 
Jiný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
Pořizovaný dlouhodobý finanční 
majetek 
0 0 0 0 0 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
finanční majetek 
0 0 0 0 0 
Oběžná aktiva                                    101 553 116 696 111 696 213 821 161 400 
Zásoby                                                          33 378 40 301 70 603 179 284 120 859 
Materiál 16 412 20 558 18 294 39 413 21 391 
III 
 
Nedokončená výroba a polotovary 10 464 14 792 18 035 125 750 90 752 
Výrobky 5 462 4 481 23 503 14 121 5 998 
Mladá a ostatní zvířata a jejich skup. 0 0 0 0 0 
Zboží 0 0 0 0 0 
Poskytnuté zálohy na zásoby 1 037 470 10 875 0 2 718 
Dlouhodobé pohledávky                                   2 285 3 268 2 704 554 1 345 
Pohledávky z obchodních vztahů 2 285 3 268 2 704 554 1 345 
Pohledávky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 
Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
Pohledávky za společníky, členy 
družstva a za účastníky sdružení 
0 0 0 0 0 
Dlouhodobé poskytnuté zálohy 0 0 0 0 0 
Dohadné účty aktivní 0 0 0 0 0 
Jiné pohledávky 0 0 0 0 0 
Odložená daňová pohledávka 0 0 0 0 0 
Krátkodobé pohledávky                                  63 290 68 419 20 340 29 894 37 170 
Pohledávky z obchodních vztahů 62 412 66 150 13 345 19 360 24 168 
Pohledávky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 
Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
Pohledávky za společníky, členy 
družstva a za účastníky sdružení 
0 0 0 0 0 
Sociální zabezpečení a zdravotní 
pojištění 
0 0 0 0 0 
Stát - daňové pohledávky 0 1 369 3 947 8 011 4 382 
Krátkodobé poskytnuté zálohy 874 896 3 044 2 519 8 616 
Dohadné účty aktivní 0 0 0 0 0 
Jiné pohledávky 4 4 4 4 4 
Krátkodobý finanční majetek               2 600 4 708 17 963 4 089 2 026 
Peníze 356 699 213 206 221 
Účty v bankách 2 241 4 006 17 750 3 883 1 805 
Krátkodobé cenné papíry a podíly 3 3 0 0 0 
Pořizovaný krátkodobý finanční 
majetek 
0 0 0 0 0 
Časové rozlišení                                   109 62 816 122 61 
Náklady příštích období 72 62 806 122 35 
Komplexní náklady příštích období 0 0 0 0 0 




Příloha 3: Pasiva společnosti KPS Metal a.s. (v tis. Kč) 
Období 2010 2011 2012 2013 2014 
PASIVA CELKEM                          170 784 194 081 192 738 298 518 252 511 
Vlastní kapitál                              12 964 15 832 17 192 17 758 19 063 
Základní kapitál                                         1 000 1 000 1 000 1 000 1000 
Základní kapitál 1 000 1 000 1 000 1000 1 000 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 
(-) 
0 0 0 0 0 
Změny základního kapitálu  0 0 0 0 0 
Kapitálové fondy                                     0 0 0 0 0 
Emisní ážio 0 0 0 0 0 
Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 0 0 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku  
a závazků  
0 0 0 0 0 
Oceňovací rozdíly z přecenění při 
přeměnách společností 
0 0 0 0 0 
Rozdíly z přeměn společnosti 0 0 0 0 0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a 
ostatní fondy ze zisku  
200 200 200 200 200 
Zákonný rezervní fond / Nedělitelný 
fond 
200 200 200 200 200 
Statutární a ostatní fondy 0 0 0 0 0 
Výsledek hospodaření minulých let                       6 701 11 764 14 632 15 992 16 558 
Nerozdělený zisk minulých let 27 863 32 926 35 794 37 154 37 720 
Neuhrazená ztráta minulých let -21 162 - 21 162 - 21 162 - 21 162 - 21 162  
Výsledek hospodaření běžného 
účetního období (+/-) 
5 063 2 868 1 360 566 1 305 
Cizí zdroje                                        147 816 178 104 155 249 236 536 217 643 
Rezervy                                                     11 809 0 0 0 0 
Rezervy podle zvláštních právních 
předpisů 
11809 0 0 0 0 
Rezerva na důchody a podobné 
závazky 
0 0 0 0 0 
Rezerva na daň z příjmů 0 0 0 0 0 
Ostatní rezervy 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé závazky                           26 770 30 845 5 629 6 176 6 441 
Závazky z obchodních vztahů 0 0 0 0 0 
Závazky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 
Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
Závazky ke společníkům, členům 
družstva a k účastníkům sdružení 
0 0 0 0 0 
Dlouhodobé přijaté zálohy 0 0 0 0 0 
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé směnky k úhradě 0 0 0 0 0 
Dohadné účty pasivní 0 0 0 0 0 
V 
 
Jiné závazky 21 912 25 472 0 0 0 
Odložený daňový závazek 4 858 5 373 5 629 6 176 6 441 
Krátkodobé závazky                                     92 267 95 416 103 651 157 577 156 903 
Závazky z obchodních vztahů 23 599 37 764 18 083 86 801 65 711 
Závazky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 
Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
Závazky ke společníkům, členům 
družstva a k účastníkům sdružení 
0 0 11 596 11 596 11 596 
Závazky k zaměstnancům 1 620 1 774 1 720 1 862 1 957 
Závazky ze sociálního zabezpečení  
a zdravotního pojištění 
885 955 957 1 043 1 114 
Stát - daňové závazky a dotace 2 911 264 203 268 302 
Krátkodobé přijaté zálohy 2 487 6 005 49 479 50 753 49 792 
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 
Dohadné účty pasivní 60 761 48 646 21 600 5 248 26 422 
Jiné závazky 4 8 13 6 9 
Bankovní úvěry a výpomoci                        16 970 51 843 45 969 72 783 54 299 
Bankovní úvěry dlouhodobé 0 0 26 504 26 508 26 557 
Krátkodobé bankovní úvěry 0 0 19 465 46 275 27 742 
Krátkodobé finanční výpomoci 16 970 51 843 0 0 0 
Časové rozlišení                                  10 004 145 20 297 44 224 15 805 
Výdaje příštích období 123 145 118 128 213 






Příloha 4: Výkaz zisku a ztráty společnosti KPS Metal a.s. (v tis. Kč) 
 Období 2010 2011 2012 2013 2014 
Tržby za prodej zboží 0 0 0 0 0 
Náklady vynaložené na prodané zboží 0 0 0 0 0 
Obchodní marže                                                          0 0 0 0 0 
Výkony                                                               199 401 148 892 123 736 313 201 316 013 
Tržby za prodej vlastních výrobků a 
služeb 
233 686 144 490 101 221 214 780 359 021 
Změna stavu zásob vlastní činnosti -35 231 3 347 22 265 98 334 - 43 121 
Aktivace 946 1 055 250 87 113 
Výkonová spotřeba                                          155 262 114 488 72 905 261 509 257 967 
Spotřeba materiálu a energie 54 445 60 862 66 001 175 501 129 287 
Služby 100 817 53 626 6 904 86 008 128 680 
Přidaná hodnota                                                             44 139 34 404 50 831 51 692 58 046 
Osobní náklady 32 264 35 300 36 149 38 534 39 641 
Mzdové náklady 23 545 25 862 26 290 27 966 28 736 
Odměny členům orgánů společnosti  
a družstva 
0 0 0 0 0 
Náklady na sociální zabezpečení a 
zdravotní pojištění 
7 856 8 466 8 847 9 369 9 612 
Sociální náklady 863 972 1 012 1 199 1 293 
Daně a poplatky 278 384 768 655 668 
Odpisy dlouhodobého nehmotného  
a hmotného majetku 
4 048 4 453 4 123 4 122 4 219 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku  
a materiálu                     
454 623 429 2 654 480 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 0 1 8 - 4 
Tržby z prodeje materiálu 454 622 421 2 654 476 
Zůstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku a materiálu        
225 2 31 2 182 0 
Zůstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku 
0 0 0 - 0 
Prodaný materiál 225 2 31 2 182 0 
Změna stavu rezerv a opravných 
položek v provozní oblasti  
a komplexních nákladů příštích období 
581 - 11 676 447 - 1 403 275 
Ostatní provozní výnosy 7 517 7 411 7 532 8 565 7 829 
Ostatní provozní náklady 1 875 1 001 722 2 644 1 247 
Převod provozních výnosů 0 0 0 0  0 
Převod provozních nákladů 0 0 0 0 0 
Provozní výsledek hospodaření 12 839 12 974 16 552 16 177 20 305 
Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 0 0 0 0 0 
Prodané cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 
Výnosy z dlouhodobého finančního 
majetku                                




Výnosy z podílů v ovládaných a 
řízených osobách a v účetních 
jednotkách pod podstatným vlivem 
0 0 0 0 0 
Výnosy z ostatních dlouhodobých 
cenných papírů a podílů 
0 0 0 0 0 
Výnosy z ostatního dlouhodobého 
finančního majetku 
0 0 0 0 0 
Výnosy z krátkodobého finančního 
majetku 
0 0 0 0 0 
Náklady z finančního majetku 0 0 0 0 0 
Výnosy z přecenění cenných papírů  
a derivátů 
0 0 0 0 0 
Náklady z přecenění cenných papírů  
a derivátů 
0 0 3 0 0 
Změna stavu rezerv a opravných 
položek ve finanční oblasti              
0 0 0 0 0 
Výnosové úroky 11 4 12 8 0 
Nákladové úroky 0 1 11 272 8 942 12 776 
Ostatní finanční výnosy 3 096 4 280 5 527 6 548 8 411 
Ostatní finanční náklady 15 463 13 833 9 457 12 683 15 219 
Převod finančních výnosů 0 0 0 0 0 
Převod finančních nákladů 0 0 0 0 0 
Finanční výsledek hospodaření -12 356 - 9 550 - 15 193 - 15 069 - 19 584 
Daň z příjmů za běžnou činnost                                                -391 593 273 610 346 
 - splatná 0 78 17 62 81 
 - odložená -391 515 256 548 265 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost                              874 2 831 1 086 498 375 
Mimořádné výnosy 4 270 46 338 84 932 
Mimořádné náklady 0 0 0 0 0 
Daň z příjmů z mimořádné činnosti                                              81 9 64 16 2 
 - splatná 81 9 64 16 2 
 - odložená 0 0 0 - - 
Mimořádný výsledek hospodaření                              4 189 37 274 68 930 
Převod podílu na výsledku hospodaření 
společníkům (+/-) 
0 0 0 0 0 
Výsledek hospodaření za účetní období 
(+/-)                       
5 063 2 868 1 360 566 1 305 
Výsledek hospodaření před zdaněním 
(+/-)                    





Příloha 5: Plánovaný výkaz zisku a ztráty společnosti KPS Metal a.s. (v tis. Kč) 
 Období 2015 2016 2017 2018 
Výkony                                                               300 531 373 361 422 682 496 678 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 303 373 373 148 422 404   496 325 
Výkonová spotřeba                                          250 791 312 317 353 649 415 680 
Přidaná hodnota                                                             49 740 61 044 69 033 80 998 
Osobní náklady 27 364 32 725 37 044 43 528 
Daně a poplatky 685 706 731 742 
Odpisy dlouhodobého nehmotného  
a hmotného majetku 
4 321 4 426 4 430 4 524 
Ostatní provozní položky 0 0 0 0 
Korigovaný provozní výsledek 
hospodaření 
17 370 23 187 26 828 32 204 
Nákladové úroky 14 375 17 961 20 497 23 145 
Výnosové úroky 0 0 0 0 
VH z neprovozního majetku 0 0 0 0 
Mimořádný výsledek hospodaření  930 0 0 0 
Celkový výsledek hospodaření před daní 2 995 5 226 6 331 9 059 
VH běžného účetního období 2 426 4 223 5 128 7 338 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle Maříka, 2011) 
 
Příloha 6: Plánovaná rozvaha – aktiva společnosti KPS Metal a.s. (v tis. Kč) 
Období 2015 2016 2017 2018 
AKTIVA CELKEM                       212 210 239 508 262 650 291 677 
Dlouhodobý majetek        92 274 93 346 95 681 96 843 
Dlouhodobý nehmotný majetek                          0 0 0 0 
Dlouhodobý hmotný majetek                          92 274 93 346 95 681 96 843 
Pozemky 2 936 2 936 2 936 2 936 
Stavby 91 381 89 609 87 837 86 065 
Samostatné movité věci a soubory 
movitých věcí 
16 825 17 428 18 926 20 243 
Oceňovací rozdíl k nabytému majetku -18 868 -16 627 -14 018 -12 401 
Dlouhodobý finanční majetek                             0 0 0 0 
Oběžná aktiva                                    119 875 146 101 166 908 194 773 
Zásoby                                                          76 686 94 324 106 774 125 460 
Pohledávky                                   37 922 46 644 52 801 62 041 
Krátkodobý finanční majetek               5 267 6 748 7 333 8 617 
Časové rozlišení                                   61 61 61 61 




Příloha 7: Plánovaná rozvaha – pasiva společnosti KPS Metal a.s. (v tis. Kč) 
Období 2015 2016 2017 2018 
PASIVA CELKEM                       212 210 239 508 262 650 291 677 
Vlastní kapitál 21 489 25 712 30 840 38 178 
Základní kapitál 1 000 1 000 1 000 1 000 
Kapitálové fondy 0 0 0 0 
Fondy ze zisku 200 200 200 200 
Výsledek hospodaření minulých let 17 863 20 289 24 512 29 640 
Výsledek hospodaření běžného úč. období 2 426 4 223 5 128 7 338 
Cizí zdroje 174 916 197 991 215 855 237 694 
Rezervy 0 0 0 0 
Dlouhodobé závazky 6 441 6 441 6 441 6 441 
Krátkodobé závazky 105 338 129 565 146 668 172 335 
Bankovní úvěry a výpomoci 63 137 61 985 62 776 58 948 
Dlouhodobé bankovní úvěry 26 557 26 557 26 557 26 557 
Krátkodobé bankovní úvěry 36 580 35 428 36 219 32 391 
Časové rozlišení 15 805 15 805 15 805 15 805 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle Maříka, 2011) 
 
Příloha 8: Altmanovo Z-skóre 
Ukazatel/období 2011 2012 2013 2014 
0,717x Čistý pracovní kapitál/aktiva 0,11 0,04 0,19 0,02 
Nerozdělené zisky/aktiva 0,17 0,19 0,12 0,15 
EBIT/aktiva 0,09 0,06 0,05 0,07 
VK/cizí zdroje 0,09 0,11 0,08 0,09 
Tržby/aktiva 0,74 0,53 0,72 1,42 
Z-skóre 1,28 0,94 1,13 1,80 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.) 
 
Příloha 9: Index IN05 
Ukazatel/období 2011 2012 2013 2014 
Aktiva/cizí kapitál 1,09 1,24 1,26 1,16 
EBIT/nákladové úroky 1,25 1,18 1,09 1,11 
EBIT/celková aktiva 0,09 0,06 0,05 0,07 
Výnosy/celková aktiva 0,83 0,71 1,11 1,32 
OA/krátkodobé závazky a úvěry 1,22 0,91 1,05 0,87 
IN05 0,83 0,67 0,72 0,82 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů KPS Metal a.s.) 
 
 
